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K nejzávažnějším ekonomickým problémĤm v zemích Evropské unie v posledních letech 
patĜí nárĤst fiskální nerovnováhy, jež se projevuje rozpočtovými deficity a nárĤstem 
veĜejného zadlužení. Finanční a dluhová krize, která zasáhla všechny země Evropské unie, 
ukázala, že tento problém by měl být dĤsledně Ĝešen. V oblasti fiskální disciplíny pĜijaly země 
Evropské unie, zejména země eurozóny konkrétní opatĜení, která by měla zajistit udržitelnost 
veĜejných financí do budoucna. Tato problematika je stále aktuální a proto se stala pĜedmětem 
této diplomové práce. 
Cílem diplomové práce je jednak objasnit výši veĜejného zadlužení ve vybraných zemích 
Evropské unie a jednak posoudit, zda existuje určitý vztah mezi výší veĜejného zadlužení 
státu a jeho hrubým domácím produktem.  Pro naplnění tohoto cíle byla stanovena následující 
hypotéza: Země s vysokým zadlužením dosahují nižšího ekonomického rĤstu než země  
se zadlužením do 60 % HDP. V diplomové práci je využito vědeckých metod, a to metody 
analýzy a komparace.  
Diplomová práce je rozdělena do pěti dílčích částí. Druhá kapitola diplomové práce poskytuje 
teoretický základ v oblasti rozpočtového deficitu a veĜejného dluhu. V této kapitole jsou 
vysvětleny základní pojmy týkající se veĜejných financí, zejména jejich pojetí a vymezení 
jejich základních funkcí. Dále bude popsána soustava veĜejných rozpočtĤ, která pĜedstavuje 
nutnost úspěšného fungování státu a každé jeho úrovně. V této kapitole, která se týká 
teoretických východisek rozpočtového deficitu a veĜejného dluhu bude definována také 
fiskální politika a fiskální nerovnováha, která vzniká jako nesoulad mezi objemem pĜijatých  
a vydaných veĜejných prostĜedkĤ. Deficit veĜejných financí je projevem krátkodobé 
nerovnováhy a tato práce se zabývá problematikou jeho měĜení, metodikou jeho vykazování, 
pĜíčinami vzniku, teoretickými pĜístupy, financováním deficitu a jeho dĤsledky. 
Dlouhodobým dĤsledkem rozpočtového deficitu je rĤst veĜejného dluhu. VeĜejný dluh je 
projevem dlouhodobé fiskální nerovnováhy a tato práce poskytuje pĜehled o jeho členění, 
pĜíčinách, dĤsledcích, o Ĝešení dluhového problému a správě dluhu.  
TĜetí kapitola je zaměĜena na problematiku veĜejného dluhu v zemích Evropské unie. 
V oblasti veĜejného zadlužení pĜedstavovala již Smlouva o Evropské unii, která vstoupila 
v platnost v roce 1řřň, pozitivně pĤsobící faktor. Byla ustanovena Maastrichtská 
konvergenční kritéria, jejichž splnění je základní podmínkou vstupu do eurozóny. V této 
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kapitole bude nastíněn vývoj veĜejného zadlužení v zemích Evropské unie a Evropské unie 
jako celku. Následující část bude věnována vybraným opatĜením Evropské unie k zajištění 
udržitelnosti veĜejných financí. Problematice veĜejného dluhu České republiky bude věnována 
samostatná podkapitola této práce, kde bude nastíněn vznik a vývoj dluhu, jeho struktura  
a také hlavní pĜíčiny dluhu.  
Čtvrtá kapitola je zaměĜena na analýzu veĜejného dluhu ve vybraných zemích Evropské unie. 
Pro analýzu byly vybrány země, jejichž veĜejný dluh v relativním vyjádĜení dosahuje 
nadměrné výše, a to ěecko, Portugalsko, Itálie a Irsko. Vývoj zadlužení bude nastíněn  
od 70. let Ň0. století do současnosti tak, aby bylo patrné, které období bylo pro současnou 
nadměrnou úroveĖ zadlužení kritické. Závěrečná část této kapitoly se bude týkat vztahu 




2. Teoretická východiska rozpočtového deficitu a veĜejného dluhu 
V minulosti byla fiskální teorie spojena pĜedevším se státním rozpočtem, resp. rozpočtem 
panovníka. Stání rozpočet je historickou kategorií, která v prĤběhu let a v závislosti  
na postavení a úkolech státu, prošla určitým vývojem. Merkantilisté  
v 17. a 1Ř. století zdĤvodĖovali potĜebu státních zásahĤ na podporu prĤmyslu a obchodu. 
Fyziokraté pĜipisovali státu pouze úlohu v podobě podpory pĜirozeného Ĝádu soukromého 
vlastnictví. To znamená, že stát neměl pĜímo zasahovat do hospodaĜení, měl pouze chránit 
společnost pĜed vnějším napadením, ochránit osoby a majetek a zajistit právní pravidla  
a jejich dodržování. Teorii merkantilistĤ však kritizovala klasická politická ekonomie, která 
prokazovala neúspěšnost aktivních zásahĤ státu do ekonomiky. Její pĜedstavitelé napĜ. ůdam 
Smith, David Ricardo, zdĤvodĖovali prospěšnost tzv. „neviditelné ruky trhu“.  Prosazovalo se 
zde dodržování „zlatého pravidla“ vyrovnanosti státního rozpočtu. V 19. a zejména  
ve 20. století v souvislosti s monopolizací výroby se začaly objevovat problémy v podobě 
nevyužitých výrobních kapacit, v některých obdobích i vysoké nezaměstnanosti, globálního 
znečišťování a nadměrného využívání pĜírodních zdrojĤ. Pohled na funkci státu se začal 
měnit. Postupně byly propracovány funkce státu a také funkce státních a územních financí. 
Ucelená teorie veĜejných financí se vytváĜí v 1ř. století, dále se rozvíjí také teorie sociálního 
zabezpečení. Od poslední tĜetiny 1ř. století do 30. let 20. století je rozvoj veĜejných financí  
a úloha státního rozpočtu ovlivĖována neoklasickým proudem ekonomické teorie, kde hraje 
klíčovou roli teorie mezního užitku. Počátkem 20. století je propracována teorie ekonomie 
blahobytu, dále se začíná rozvíjet teorie zdĤvodĖující nutnost zásahĤ státĤ do ekonomiky, 
následně je rozpracováno využití automatických vestavěných stabilizátorĤ. K pĜelomu  
ve fiskální doktríně dochází v 70. letech Ň0. století, kdy hospodáĜské problémy, vládní selhání 
a snížení účinnosti stabilizační fiskální politiky státu v mnoha zemích, zpĤsobily chronický 
deficit státního rozpočtu a nárĤst veĜejného dluhu. Na začátku ř0. let 20. století je 
zdĤvodĖována a zdĤrazĖována potĜeba koordinace nástrojĤ, které jsou využívány stabilizační 
fiskální politikou státu, a nástrojĤ měnové politiky, umožĖujících stabilizaci hospodáĜství. 
(Peková, 2008) 
2.1 Pojetí veĜejných financí  
Podle DvoĜák (Ň00Ř) jsou veĜejné finance specifické peněžní vztahy mezi státem a ostatními 
ekonomickými subjekty. Tyto vztahy podléhají vládnímu finančnímu plánu, který  
po schválení parlamentem nabývá podobu zákona, a jsou založené na principech 
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nenávratnosti, neekvivalence a nedobrovolnosti. Princip nenávratnosti spočívá v tom, že plátci 
určité částky, napĜíklad daně, nevzniká žádný právní nárok na její vrácení či jakoukoli 
protislužbu. Oproti tomu soukromé finance jsou založeny na principu návratnosti. Každý 
občan, žijící v určitém státě se podílí na čerpání veĜejných výdajĤ a také na placení daní. Tyto 
podíly však nejsou ekvivalentní. Princip neekvivalence vyjadĜuje skutečnost, že pokud zaplatí 
daná osoba na daních více než jiná osoba, nemá nárok čerpat více služeb financovaných 
z veĜejných výdajĤ. Princip nedobrovolnosti je založen na tom, že pohyby peněz  
od ekonomických subjektĤ ke státu musí být vynuceny, neboť racionálně uvažující subjekt by 
do peněžního vztahu nevstoupil dobrovolně.  
2.1.1 Základní funkce veĜejných financí 
Pohled na veĜejné finance lze rozlišit na pohled normativní a pozitivní. Pozitivní pohled se 
opírá o poznatky teorie veĜejné volby, jež pĜispívá ke kritickému pohledu na vládní 
intervence. Normativní pĜístup je opĜen o poznatky teorie tržního selhání. Hlavním 
pĜedstavitelem normativního pohledu na veĜejné finance je Richard Abel Musgrave  
a výchozím bodem tohoto pohledu je zdĤrazĖování společenské potĜebnosti veĜejných financí, 
která je odvozována z pĜedpokladu ekonomické nutnosti existence veĜejného sektoru. 
Základní fiskální funkce, jež jsou vyvozeny z poznatkĤ teorie tržního selhání, lze  
podle DvoĜák (Ň00Ř) rozdělit na funkci: 
 alokační, 
 redistribuční, 
 a stabilizační. 
Tyto funkce se prosazovaly postupně a vyjadĜují dĤvody pro existenci systému veĜejných 
financí. ůlokační funkce je funkcí nejstarší a jejím cílem je zefektivnění alokace 
společenských zdrojĤ. Nutnost její existence spočívá v tom, že v pĜípadech, kdy je nějakým 
zpĤsobem deformovaná tržní cena, nevede tržní systém k efektivní alokaci zdrojĤ. Deformace 
tržní ceny mĤže vyplývat z existence veĜejných statkĤ, externalit, nedokonalé konkurence  
a asymetrických informací. PĜibližně od konce 1ř. století se začala prosazovat funkce 
redistribuční, která pĜedstavuje nutnost snížit nerovnoměrnost v distribuci prvotních dĤchodu 
a bohatství. Tato funkce je výsledkem solidarity. Lze ji rovněž jako alokační funkci realizovat 
jak na výdajové, tak na pĜíjmové straně.  Funkce stabilizační směĜuje ke zmírnění negativních 
dĤsledkĤ hospodáĜského cyklu. Ve fázi recese se vláda snaží oživit ekonomiku fiskální 
expanzí a ve fázi, kdy ekonomice hrozí pĜehĜátí, zavádí restriktivní opatĜení. (DvoĜák, Ň00Ř) 
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2.2 Rozpočtová soustava 
Jak uvádí Peková (2008) nutností, aby mohl stát i každá jeho úroveĖ úspěšně fungovat, je 
veĜejný rozpočet nebo soustava veĜejných rozpočtĤ. PĜedstavují také dĤležité finanční 
nástroje. Vedle soustavy veĜejných rozpočtĤ se často využívají i další mimorozpočtové fondy, 
které jsou zpravidla účelové a mĤžeme zde zahrnout státní mimorozpočtové fondy, fond 
zdravotního pojištění, účelové fondy obcí a tzv. svěĜenecké fondy. Právě veĜejné finance se 
zabývají zpĤsoby efektivní tvorby, rozdělení a použití peněžních fondĤ v rozpočtové 
soustavě. Rozpočtovou soustavou protéká významná část hrubého domácího produktu (HDP) 
a pod tímto pojmem lze chápat soustavu peněžních fondĤ, soustavu rozpočtových vztahĤ  
a soustavu orgánĤ a institucí, ve které má významné postavení Ministerstvo financí, které je 
vrcholovým orgánem rozpočtové soustavy. Rozpočtová soustava zahrnuje: 
 soustavu veĜejných rozpočtĤ,  
 soustavu mimorozpočtových fondĤ, 
 a rozpočty veĜejnoprávních neziskových organizací.   
Do soustavy veĜejných rozpočtĤ patĜí nadnárodní rozpočet a to v pĜípadě, že existují 
nadnárodní seskupení napĜ. rozpočet EU, ústĜední rozpočet dané země, rozpočty územní 
samosprávy, rozpočty veĜejných podnikĤ a veĜejnoprávních neziskových organizací  
ve veĜejném sektoru. VeĜejný rozpočet je dĤležitým nástrojem státu a každé jeho úrovně  
a mĤžeme jej chápat jako peněžní fond, bilanci, finanční plán nebo nástroj Ĝízení a politiky.  
U státního rozpočtu nabývá podoby zákona. VeĜejné rozpočty jsou sestavovány na jedno 
rozpočtové období, které je shodné pro celou rozpočtovou soustavu a ve většině státĤ, stejně 
jako v České republice, je shodné s kalendáĜním rokem. Rozpočet tedy vytváĜí na jedno 
rozpočtové období základní finanční plán. V některých státech jsou současně sestavovány  
i rozpočtové prognózy, které mohou být stĜednědobé, pĜípadně i dlouhodobé. (Peková, 2008) 
2.2.1 Státní rozpočet 
Státní rozpočet je nejvýznamnějším veĜejným rozpočtem, soustĜeďuje největší část pĜíjmĤ 
rozpočtové soustavy a podílí se nejvíce na nenávratném pĜerozdělování HDP, a to zejména 
prostĜednictvím daní. Je nejdĤležitějším finančním i politickým nástrojem, který je využíván 
vládou k financování státních netržních činností. Je také nejvýznamnějším nástrojem 
redistribuce a stabilizační politiky státu. Státní rozpočet plní alokační, redistribuční  
a stabilizační funkci. Za plnění státního rozpočtu je zodpovědné Ministerstvo financí, které 
musí podávat prĤběžnou zprávu o jeho plnění i poslancĤm. Změny v plnění či neplnění 
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státního rozpočtu jsou analyzovány, významnější úpravy jsou schvalovány poslanci. 
V pĜípadě potĜeby je vláda zmocněna provádět drobné dílčí úpravy rozpočtu. Musí také 
pĜedkládat zákonodárcĤm prĤběžné zprávy o úpravách státního rozpočtu. Tím je zabezpečena 
prĤběžná kontrola i ze strany zákonodárného sboru. Po skončení rozpočtového období je 
sestavována závěrečná bilance skutečného plnění tzv. státní závěrečný účet, jenž je 
sestavován Ministerstvem financí, a ve kterém musí být zdĤvodněny odchylky v plnění. 
(Peková, 2008)  
Výdaje státního rozpočtu, a to jak alokační, redistribuční tak i stabilizační, mají charakter  
buď bežných výdajĤ nebo kapitálových výdajĤ na poĜízení investic do veĜejného sektoru. 
Bežné výdaje objemově pĜevažují. Mají setrvačný charakter a u vetšiny zemí pĜevažují 
mandatorní bežné výdaje. Existují i dotace ze stáního rozpočtu, poskytované do rozpočtĤ 
územní samosprávy a rĤzným subjektĤm. Jsou nenávratné a mají charakter buď bežných 
dotací nebo kapitálových dotací.  
Výdaje státního rozpočtu mají pĜíslušnou strukturu, jež je zobrazena v následujícím schématu. 
Penežní prostĜedky ze státního rozpočtu jsou vydávány na vládní nákupy. Jsou to nákupy 
zboží a služeb pro zajištšní potĜeb organizací ve veĜejném sektoru, na nákup investic formou 
veĜejné zákazky, na nákup veĜejných statkĤ státem, a mají charakter alokačních výdajĤ. Dále 
se vydávají penežní prostĜedky na financování bežných i kapitálových potĜeb veĜejnoprávních 
neziskových organizací, které byly státem zĜízeny pro zabezpečování veĜejných statkĤ. 
Existují také výdaje na peněžní transfery pro obyvatelstvo, na poskytování dotací na výrobu 
některých tržních statkĤ s regulovanými cenami, na poskytování dotací na výrobu 
v zemědělství, na poskytovaní dotací na krytí ztráty stáních podnikĤ, na poskytování dotací na 
podporu zamezení vlivu a Ĝešení negativních externalit, zejména s dopadem na ekologii,  
a na poskytování dotací do rozpočtĤ území samosprávy a do mimorozpočtových fondĤ. Tyto 
výdaje mají redistribuční charakter.  
Jak lze vidět na obrázku č. 2.1, vedle nenávratných výdajĤ, jejichž objem je rozhodující, jsou 
výdaje státního rozpočtu tvoĜeny také výdaji návratnými. V některých zemích  
i v České republice se omezeně využívají i návratné pĤjčky tzv. finanční výpomoci, které jsou 
většinou bezúročné, a jsou poskytovány ze státního rozpočtu do rozpočtĤ jednotilivých stupĖĤ 




Obr. 2.1 Schéma výdajů státního rozpočtu 
 
Zdroj: Peková, 2008; vlastní zpracování 
Jak uvádí Peková (2008), aby mohly být peněžní prostĜedky vydávány, musí být také nějakým 
zpĤsobem, a to v podobě pĜíjmĤ státního rozpočtu, shromažďovány. Nejvýznamnější 
skupinou pĜíjmĤ státního rozpočtu jsou pĜíjmy nenávratné a většina z nich jsou pĜíjmy 
pravidelně se opakující. Největší skupina nenávratných pĜíjmĤ je tvoĜena pĜíjmy daĖovými  
a největší část daĖových pĜíjmĤ tvoĜí nepĜímé spotĜební daně, daĖ z pĜíjmĤ a majetkové daně. 
Výlučným pĜíjmem státního rozpočtu jsou cla. Jsou to platby charakteru veĜejné jednorázově 
placené daně, jsou vybírány z hodnoty zboží pĜi pĜechodu státní hranice a jsou odváděny  
do státního rozpočtu. Cla mají povahu nepĜímé selektivní spotĜební daně, zpravidla uvalované 
na některé druhy zboží. Výši cel určuje celní sazebník. PĜíjmy z cel zemí EU plynou  
do rozpočtu Evropské unie. Druhá skupina nenávratných pĜíjmĤ státního rozpočtu je tvoĜena 
nedaĖovými pĜíjmy, které mohou mít charakter pravidelně se opakujících i pravidelně se 
neopakujících pĜíjmĤ. Mohou být jak běžné, tak i kapitálové. Mezi běžné pĜíjmy lze zahrnout 
pĜíjmy ve formě uživatelských poplatkĤ za služby, které jsou zabezpečovány státem 
zĜizovanými neziskovými organizacemi. Dále zde mĤžeme zaĜadit pĜíjmy z pronájmu státního 
majetku, pĜijaté sankční platby apod. Kapitálové pĜíjmy zahrnují napĜ. pĜíjmy z prodeje 
státního majetku a pĜíjmy z finančního investování. Jak je zobrazeno na následujícím obrázku 
č. Ň.Ň, využívá státní rozpočet vedle nenávratných pĜíjmĤ i zdroje návratné. Ve většině 
pĜípadĤ jde o pĜíjmy z emise státních dluhopisĤ, o pĤjčky od jiných článkĤ rozpočtové 






Vládní nákupy PeŶežŶí transfery
Návratné
BežŶé půjčky Kapitálové půjčky
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Obr. 2.2 Schéma pĜíjmů státního rozpočtu 
 
Zdroj: Peková, 2008; vlastní zpracování 
2.2.2 Fiskální politika a fiskální nerovnováha 
Fiskální politiku lze podle Peková (2008) chápat jako záměrnou činnost státu, využívající 
pĜedevším státního rozpočtu k usměrĖování peněžních vztahĤ mezi státem a ostatními 
ekonomickými subjekty. Cílem je stabilizace makroekonomického vývoje. Je součástí 
stabilizační hospodáĜské politiky státu, v širším pojetí makroekonomické politiky, pomocí 
které je ovlivĖováno hospodáĜství státu jako celek. Vláda pĜedstavuje subjekt stabilizační 
fiskální politiky, ale o využití většiny nástrojĤ rozhoduje parlament. Fiskální politika využívá 
stabilizační funkci veĜejných financí v praxi. Lze hovoĜit o pozitivní a normativním pĜístupu 
z hlediska navrhovaného zaměĜení fiskální politiky. Pozitivní pĜístup se zaměĜuje na odhad 
možných ekonomických dĤsledkĤ navrhovaných opatĜení fiskální politiky a na využití 
navrhnutých nástrojĤ. Tento pĜístup nezkoumá, zda jsou dĤsledky fiskální politiky žádoucí. 
Normativní pĜístup je zaměĜen na posouzení navrhnutého směru využití nástrojĤ  
a doporučení, jestli se mají využít. Tento pĜístup je založen na subjektivním pĜístupu 
posuzovatelĤ, navrhovatelĤ a rozhodovatelĤ, což pĜedstavuje problém. Mezi cíle fiskální 
politiky lze zaĜadit to, že vláda se pomocí nástrojĤ veĜejných financí snaží ovlivnit 
dĤchodovou situaci, chování ekonomických subjektĤ, a to jak spotĜební, tak investiční, dále je 
cílem ovlivnit hospodáĜský rĤst, výrobu, agregátní nabídku a poptávku, zaměstnanost  
a v posledních letech také vývoj velikosti veĜejného dluhu a jeho snižování. Tato činnost 
vlády by neměla vést k tlaku na rĤst cenové hladiny, což je však obtížné. Nástrojem 







BaŶkovŶí úvěr Z emise dluhopisů
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ve struktuĜe jeho výdajĤ, pĜedstavující klasické nástroje keynesovské politiky, která usiluje  
o zmenšení nebo vyloučení produkční mezery. Nástrojem mĤže být také plánované saldo 
státního rozpočtu, které je využíváno proto, aby bylo dosaženo makroekonomického cíle. 
OpatĜení fiskální politiky mohou mít povahu: 
 dlouhodobých, 
  nebo jednorázových opatĜení.  
Dlouhodobá opatĜení pĤsobí automaticky proticyklicky po zavedení do systému. Lze je 
nazývat vestavěnými stabilizátory a mohou to být progresivní daně, pojištění 
v nezaměstnanosti, systém sociálních dávek atd. ůutomatické vestavěné stabilizátory 
nepĤsobí stoprocentně a to vlivem multiplikačního účinku. Z tohoto dĤvodu je nutné využít 
také jednorázová opatĜení neboli diskrečních opatĜení. Zde mĤžeme napĜ. zahrnout 
jednorázové změny daĖového systému a změny ve výdajích státního rozpočtu. Mají charakter 
nárazových opatĜení. Změny daní jsou časově náročné, pĤsobí tedy s určitým zpožděním,  
což snižuje jejich účinnost. Stabilizační fiskální politiku mĤžeme dělit na expanzivní, 
restriktivní a neutrální a to v závislosti na tom, jaký je cíl politiky pĜi ovlivĖování ekonomiky 
v závislosti na hospodáĜském cyklu. Expanzivní stabilizační fiskální politikou jsou využívány 
k expanzi buď nástroje pĜímé, a to zejména rĤst výdajĤ státního rozpočtu pro ovlivnění rĤstu 
agregátní poptávky. Tyto nástroje zahrnujeme do klasických nástrojĤ stabilizační fiskální 
politiky. Dále mohou být využívány nástroje nepĜímé, pĜedevším snížení daní. Tím dochází 
k ovlivnění rĤstu soukromé spotĜeby a soukromých investic. MĤže docházet také  
ke kombinaci obou typĤ nástrojĤ, a tím plánovitě pĜipustit deficitu státního rozpočtu. 
Následkem fiskální expanze je finanční nerovnováha, tedy deficit státního rozpočtu. Pokud je 
potĜeba utlumit ekonomiku, ve které dochází k tzv. pĜehĜátí vlivem konjunktury, je tĜeba 
využít restriktivní stabilizační fiskální politiku. Ta využívá nástroje restrikce, které mohou být 
také jak pĜímé, zejména snížení výdajĤ státního rozpočtu, tak nepĜímé, pĜedevším zvýšení 
pĜíjmĤ státního rozpočtu, a to většinou pĜíjmĤ daĖových. PĜípadně lze využít kombinaci obou 
nástrojĤ za účelem dosažení pĜebytku. PĜebytek státního rozpočtu – fiskální nerovnováha, je 
tedy dĤsledkem fiskální restrikce. (Peková, 2008) 
Podle DvoĜák (Ň00Ř) vzniká fiskální nerovnováha jako nesoulad mezi objemem získaných  
a vydaných veĜejných prostĜedkĤ a v daném fiskálním roce se projevuje rozpočtovým 
deficitem, v dlouhém období pak veĜejným dluhem. V posledních letech patĜí 
k nejzávažnějším ekonomickým problémĤm evropských zemí právě nárĤst fiskální 
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nerovnováhy, pro který jsou charakteristické perzistentní rozpočtové schodky a rostoucí 
veĜejné zadlužení. 
2.3 Deficit veĜejného rozpočtu 
Rozpočtový deficit se začíná objevovat až v 19. století a je ve srovnání s veĜejným dluhem 
relativně mladým problémem. Trvalým rysem veĜejných financí se stává od poloviny 70. let 
minulého století. 
Rozpočtové saldo, ať deficit či pĜebytek veĜejného rozpočtu, je výrazem krátkodobé 
rozpočtové nerovnováhy. VeĜejný rozpočet mĤže být tedy pĜebytkový, vyrovnaný  
nebo deficitní. PĜebytkový je rozpočet tehdy, když pĜíjmy jsou větší než výdaje. Z pĜebytku 
lze tvoĜit rezervy, finančně jej investovat nebo splácet dosavadní dluhy. Jestliže se pĜíjmy 
rovnají výdajĤm, je rozpočet vyrovnaný. Cílem koncepce vyrovnaného rozpočtu je maximální 
hospodárnost v rozpočtové sféĜe. ZároveĖ pĜedstavuje odmítnutí státního rozpočtu jako 
nástroje stabilizační fiskální politiky, její účinnost je zde zpochybĖována. Pokud jsou výdaje 
větší, než pĜíjmy je rozpočet deficitní neboli schodkový. Rozpočet jako účetní bilanci je nutno 
vyrovnávat. DĤležité je také rozlišovat deficit pĜed zahájením rozpočtového období, v jeho 
prĤběhu a po jeho ukončení. Hlavní význam má saldo na konci rozpočtového roku, které 
odráží skutečný výsledek hospodaĜení státu. (Peková, 2008) Z hlediska teorie veĜejných 
financí se deficit člení na: 
 strukturální, 
 a cyklický.  
Strukturální neboli aktivní část rozpočtu je určována opatĜeními hospodáĜské politiky (napĜ. 
stanovení daĖových sazeb, výše výdajĤ). Velká část rozpočtu je tvoĜena cyklickou neboli 
pasivní částí, která je určována stavem hospodáĜekého cyklu. Skutečný rozpočet zachycuje 
skutečné výdaje, pĜíjmy a deficity. Strukturální rozpočet vykazuje, jaké by byly pĜíjmy, 
výdaje nebo deficity v pĜípadě fungování ekonomiky na hladině potenciálního produktu. 
Cyklický rozpočet zohledĖuje dopad hospodáĜského cyklu na rozpočet a je tedy rozdílem  
mezi skutečným a strukturálním rozpočtem. Deficit je nutné krýt a to buď mimorozpočtovými 
nenávratnými zdroji, rezervami nebo prostĜednictvím použití návratných finančních 
prostĜedkĤ, tedy zadlužením. Deficit, resp. dlouhodobý deficit, je z hlediska rozpočtové 
politiky výsledkem špatné rozpočtové politiky. Stát spotĜebovává více na úkor budoucí 
spotĜeby, kdy bude muset dojít ke splácení dluhu a omezení spotĜeby, popĜ. ke snížení výdajĤ 
na veĜejné statky nebo zvýšení zdanění. ůby bylo možné včas pĜijmout protideficitní opatĜení, 
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je dĤležité, analyzovat pĜíčiny vzniku deficitu. Deficit je nepĜíznivým, dlouhodobě 
nepĜijatelným jevem a nelze zvyšovat blahobyt současné generace na úkor generací pĜíštích, 
které budou muset pĜíslušný deficit, resp. veĜejný dluh splácet. (DvoĜák, Ň00Ř) 
Nejvýznamnější složkou deficitu veĜejného rozpočtu je deficit státního rozpočtu. Primární 
deficit pĜedstavuje výsledek hospodaĜení v daném rozpočtovém období. Primární deficit 
mĤžeme zístat jako rozdíl pĜíjmĤ a výdajĤ a navíc se zde odečítají úroky z dluhu, který je 
výsledkem hospodáĜské politiky v minulých letech a čisté pĤjčky. Čísté pĤjčky nepĜedstavují 
prvotní výdaj, jsou to transakce, které tvoĜí pohledávku, nebo které pohledávku umoĜují. 
DĤležitá je u státního rozpočtu skutečnost, zda je deficit plánovaným, tj. záměrným 
výsledkem hospodaĜení státu v daném období. Ten je totiž už schvalován v zákonu o státním 
rozpočtu na dané období a je zde schvalován také zpĤsob krytí tohoto deficitu. Záměrný 
deficit státního rozpočtu je označován jako aktivní deficit. PĜedstavuje výsledek záměrných 
rozhodnutí vlády, je nástrojem stabilizační fiskální politiky státu a projevem expanzivní 
fiskální politiky. Často je deficit neplánovaným, tj. nechtěným výsledkem hospodaĜení  
na konci období. Ten pĜedstavuje pasivní, cyklický deficit, který je výsledkem pĤsobení 
vnějších vlivĤ, pĜedevším vlivem hospodáĜského cyklu. DĤležité je také posoudit deficit 
z hlediska časového. Krátkodobý deficit je výsledek krátkodobé nerovnováhy mezi tokem 
pĜíjmĤ a tokem výdajĤ, problémem je jeho pĜeměna na stĜednědobý a dlouhodobý deficit. 
Chronické deficity státního rozpočtu jsou jednou z pĜíčin velkého nárĤstu veĜejného dluhu  
a to i ve vyspělých zemích. (Peková, Ň011) 
2.3.1 Problematika měĜení rozpočtového deficitu  
Problémy spojené s měĜením rozpočtového deficitu spočívají pĜedevším ve čtyĜech faktorech, 
kterými mohou být inflace, kapitálové statky, nezapočítané závazky nebo hospodáĜský cyklus, 
jak uvádí Mankiw (2012). VeĜejný dluh a deficit se vykazují v hodnotách, které nejsou 
upraveny o inflaci, tedy v nominálních hodnotách. Pokud by byly vykazovány v reálných 
hodnotách, mĤže dojít ke změně situace. Lze uvést pĜíklad, kdy za pĜedpokladu konstantního 
reálného dluhu, který znamená nulový reálný deficit, roste nominální dluh tempem rovným 
míĜe inflace. Oficiálně uváděný deficit je poté roven součinu dluhu a inflace, i když je 
skutečný reálný deficit roven nule. MĤže tedy dojít k nadhodnocení deficitu, proto by měl být 
součin inflace a dluhu odečten od oficiálně uváděného deficitu, tedy očištěn od vlivu inflace. 
Druhý problém je pĜedstavován tím, že deficit je tvoĜen pouze změnou závazkĤ vlády  
a nezahrnuje změny jejich pohledávek a aktiv. Deficit by se měl měĜit jako rozdíl mezi 
změnou dluhu a změnou aktiv. Tento zpĤsob je nazýván kapitálovým rozpočtováním  
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a pĜedstavuje také nevýhodu, spočívající v tom, které vládní výdaje zahrnout jako kapitálové 
výdaje. V praxi je takovýto výpočet tedy velmi obtížný. Další problém měĜení rozpočtového 
deficitu je ten, že běžné metody měĜení rozpočtového deficitu nezahrnují významné závazky 
vlády. Mezi tyto závazky lze zahrnout budoucí výplaty penzí, vládní garance, pojištění 
bankovních vkladĤ. Těm nelze pĜiĜadit konkrétní výši pĜesně, a tím se většinou plně 
nepromítnou do hodnoty rozpočtového deficitu. Problém hospodáĜského cyklu komplikuje 
zhodnocení stavu fiskální politiky. Je totiž tĜeba vědět, zda je napĜ. pozorované zvýšení  
v deficitu zpĤsobeno hospodáĜským poklesem či změnou fiskální politiky na expanzivní. 
ěešením mĤže být zavedení cyklicky pĜizpĤsobeného rozpočtového deficitu, což je deficit  
pĜi plné zaměstnanosti, který je založen na odhadu, jaké by byly vládní pĜíjmy a výdaje  
za pĜedpokladu, že se ekonomika nachází na pĜirozené míĜe výstupu a nezaměstnanosti. 
(Mankiw, 2012) 
2.3.2 Metodika vykazování rozpočtového deficitu v Evropské unii 
V minulosti se v zemích EU k vykazování rozpočtového deficitu uplatĖovala buď metodika 
vládní finanční statistiky (GFS 1řŘ6) nebo metodika Evropského statistického úĜadu  
(ESA 95).  Metodika vládní finanční statistiky byla vytvoĜena Mezinárodním měnovým 
fondem a založena na bázi peněžních tokĤ. Veškeré operace uskutečněné v pĜíslušném roce 
jsou monitorovány na hotovostním principu a zaĜazeny do období, ve kterém dochází 
k realizaci dané pĜíjmové či výdajové operace. Tato metoda vychází z logiky sledování 
pĜíjmĤ, výdajĤ a výsledného salda státního rozpočtu. Zodpovědnost za vykazování deficitu 
podle této metodiky má Ministerstvo financí. Výhodou této metodiky je její nižší náročnost  
na zdrojová data a také poskytování dat v relativně krátkém čase od skončení sledovaného 
období. UmožĖuje také včasnější utváĜení predikcí, má pĜímou vazbu na schvalovaný státní 
rozpočet a rozpočty státních fondĤ.  
Druhou metodikou je metodika Evropského statistického úĜadu (EUROSTAT). Docházelo 
k prĤběžným úpravám a kontrole její implementace v jednotlivých zemích. ESA 95 byla 
využívána pro výpočet maastrichtských kritérií a v dokumentech, které byly pĜedkládány EU.  
Tato metodika nesleduje pouze pĜíjmy a výdaje daného období, ale také vzniklé pohledávky  
a závazky, je tedy založena na akruálním principu. DĤvodem je snaha o eliminaci opožděných 
dopadĤ významných fiskálních rozhodnutí, jež se mohou projevit a zatížit rozpočet  
až za několik rozpočtových období. Za její dodržování jsou odpovědné statistické úĜady 
jednotlivých zemí.  
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Postupně také docházelo k zavádění mezinárodního standardu pro kompilaci fiskálních dat 
(GFS Ň001), jehož cílem je sbližování uvedených metodik. Tento standard, odstraĖující hlavní 
slabiny pĤvodní metodiky GFS 1řŘ6, byl postupně implementován jednotlivými členskými 
zeměmi od roku Ň00Ň a byl vytvoĜen Mezinárodní měnovým fondem. K jeho postupnému 
zavádění pĜistoupilo také Ministerstvo financí České republiky. Hodnota vykázaného 
veĜejného dluhu se zde blíží hodnotě získané pĜi výpočtu maastrichtských kritérií, blíží  
se tedy svou podstatou metodice ESA 95. (DvoĜák, Ň008) 
V dĤsledku globalizace a nových jevĤ začaly v roce Ň00Ň diskuze o změnách v celosvětovém 
standardu národních účtĤ (SNA 1993), ze kterého vychází standard ESA 95. Na to v rámci 
EU navazuje práce na revizi ESA 95. V roce Ň00ř byl schválen nový celosvětový standard 
národních účtĤ SNA 2008 a v  roce 2013 nový evropský standard ESA 2010, na který 
všechny členské země Evropské unie jednotně pĜešly v záĜí Ň014. Standard ESA 2010 je 
nejnovější mezinárodně srovnatelný účetní rámec EU pro systematický a podrobný popis 
ekonomiky. Obzvláště dĤsledně je uplatĖován princip změny vlastnictví a  pojetí aktiv je 
rozšíĜeno o výdaje na vědu a výzkum a vojenskou destruktivní techniku. VyjasĖuje 
také  postupy pĜi zachycení globální produkce. Dochází zde ke změnám v  používaných 
klasifikacích institucionálních sektorĤ, finančních i nefinančních aktiv a transakcí i ostatních 
tokĤ, dochází také k prohloubení pohledu na sektor finančních institucí a na finanční aktiva. 
DĤsledkem je také změna obsahu klíčových makroekonomických agregátĤ, jako domácí 
produkt, národní dĤchod, čisté výpĤjčky, atd. ESA 2010 má vliv i na propočet deficitu sektoru 
vládních institucí. Veškeré změny vedou k prohloubení a zlepšení systému národních účtĤ. 
Tedy více odrážejí potĜeby zachycení změněné ekonomické skutečnosti. (ČSÚ, 2015) 
2.3.3 PĜíčiny vzniku rozpočtového deficitu 
Jelikož má rozpočtový deficit aktivní a pasivní složku, musíme, jak uvádí DvoĜák (Ň00Ř) 
odlišit pĜíčiny vzniku aktivního a pasivního deficitu. PĜíčinou vzniku pasivního deficitu je 
jakýkoliv exogenní vliv, tedy takový, který není závislý na vládním rozhodnutí a zpĤsobí 
pokles rozpočtových pĜíjmĤ či rĤst veĜejných výdajĤ. K častým pĜíčinám vzniku tohoto 
deficitu patĜí hospodáĜský pokles, nákladový šok nebo také mimoĜádné události, které 
vyžadují mimoĜádné vládní výdaje. Tyto pĜíčiny mají cyklický charakter, nepĤsobí 
permanentně. V praxi jsou rozpočtové deficity permanentní, za základní pĜíčinu pasivní 
složky vykazovaných rozpočtových deficitĤ je tedy nutné v Evropě považovat nárĤst úrokĤ 
z veĜejného dluhu. Ve snaze rozlišit tento vliv pĜi hodnocení vládní fiskální politiky je 
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používán termín primární deficit, který se vypočítá tak, že na straně rozpočtových výdajĤ se 
odečtou úroky z veĜejného dluhu. Deficit skutečný je tedy vždy vyšší než primární deficit.  
PĜíčinou vzniku aktivního deficitu je takové aktivní rozhodnutí vlády, vedoucí buď k poklesu 
pĜíjmĤ, nebo k rĤstu výdajĤ. Pro takové rozhodnutí vlády mohou existovat rozumné 
ekonomické dĤvody napĜ. expanzivní fiskální politika. Dále pak mohou existovat dĤvody 
politické, které jsou méně rozumné a týkají se pĜedevším pĜedvolební snahy naklonit si voliče.  
Existují také politické a institucionální pĜíčiny vzniku rozpočtových deficitĤ. Co se týče 
politických dĤvodĤ, existují čtyĜi hypotézy, kladoucí dĤraz na politické pĜíčiny trvalých 
rozpočtových deficitĤ, a jsou to hypotéza volebního rozpočtového cyklu, ideologický koncept, 
hypotéza pĜesunu daĖového bĜemene mezi generacemi a negativní strategické chování. Mezi 
alternativní hypotézy, jež jsou zaměĜeny na institucionální faktory, kde je analyzováno 
chování politických a rozpočtových institucí, patĜí model geografické koncentrace zájmu, 
hypotéza vlivu politické koheze a vliv struktury rozpočtového procesu. (DvoĜák, Ň00Ř) 
2.3.4 Teoretické pĜístupy k deficitu 
Etapa „zlatého pravidla“ vyrovnaného rozpočtu 
Od období klasické politické ekonomie, jejíž hlavním pĜedstavitelem je Adam Smith, 
až do začátku Ň0. století bylo klasickou teorií veĜejných financí odmítáno deficitní 
hospodaĜení státu, jak uvádí Peková (Ň00Ř). Byl prosazován vyrovnaný rozpočet a tato etapa 
je etapou dodržování tzv. „zlatého pravidla“ každoročně vyrovnaného rozpočtu. Ke schodku 
státního rozpočtu dojít mohlo, ale pouze ve výjimečných situacích napĜ. v období válek.  
Keynesovská revoluce – etapa cyklicky vyrovnaného rozpočtu 
Ve ň0. letech Ň0. století dochází pod vlivem celosvětové Velké hospodáĜské krize  
a prosazování stabilizační hospodáĜské politiky státu ke zvratu. Dochází ke změně v pojetí 
salda státního rozpočtu, což ovlivnil J. M. Keynes. Ten se domníval, že hlavním dĤvodem 
pomalého ekonomického rĤstu a krize je nedostatečná poptávka. Prosazoval proto nutnost 
najít cestu podpory poptávky a to tím, že je nutné zvýšit poptávku ze strany státu.  Proto byla 
pĜipouštěna možnost pĜechodného deficitu v dĤsledku rĤstu výdajĤ státního rozpočtu 
v některých fázích hospodáĜského cyklu. V dalších desetiletích se proto stal cyklicky 
vyrovnaný státní rozpočet nástrojem stabilizace ekonomiky. Keynesovská teorie cyklicky 
vyrovnaného rozpočtu je založena na tom, jaký vliv mají daně a výdaje státního rozpočtu  
na výši disponibilního dĤchodu jednotlivých subjektĤ. Toto období je nazýváno 
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keynesovskou revolucí. Etapa cyklicky vyrovnaného rozpočtu trvala až do 70. let Ň0. století.  
DĤvodem vzniku dalších teorií byly chronicky deficitní rozpočty.  
Kritika deficitu – etapa snah o omezení státních zásahů 
Monetaristy byl keynesovský model fiskální politiky kritizován a neoklasiky byl dokonce 
odmítnut. Monetaristé zastávali názory, že je tĜeba omezit zásahy státu do ekonomiky, neboť 
pĤsobí proti ekonomickému rĤstu a snižování nezaměstnanosti. Rostoucí inflace pĜestala být 
chápána jako faktor, který snižuje nezaměstnanost, ale začala být vnímána jako hlavní pĜíčina 
rĤstu nezaměstnanosti v dĤsledku poklesu hospodáĜské aktivity. Díky inflaci se snižuje sklon 
k investicím, to má vliv na hospodáĜský rĤst, a tím dochází k podpoĜe rĤstu nezaměstnanosti.  
RĤst daní, deficity státního rozpočtu a expanze posiluje inflační tendence. Proto byla 
zdĤrazĖována nutnost snažit se o dlouhodobě vyrovnané státní hospodaĜení a nutnost 
minimalizovat schodky rozpočtu. Neoklasiky byly vzájemně propojeny výdaje státního 
rozpočtu, daĖová politika a dluh a došlo k zaměĜení se na jejich účinky, na chování 
domácností a podnikĤ. Podle neoklasikĤ celoživotní dĤchod ovlivĖuje spotĜebu více  
než disponibilní dĤchod a proto je jejich pĜístup založen na konceptu celoživotního dĤchodu. 
SpotĜeba se pĜíliš nemění, je závislá na permanentním pĜíjmu domácností a pĤsobení změny 
daní na jeho výši. Pokud dojde se snížení daní v současnosti, znamená to jejich zvýšení 
v budoucnu a změny daní nemají vliv na spotĜebu. Pokud napĜ. subjekty nakoupí státní 
dluhopisy, tím zvýšení dluhu zvýší bohatství jednotlivcĤ, kteĜí by však měli počítat s tím, že 
v budoucnu dojde ke zvýšení daní, za účelem umoĜení státního dluhu. Otázkou, zda jsou státní 
dluhopisy bohatstvím, se zabýval již David Ricardo a tento problém je označován jako 
ricardiánská ekvivalence. (Peková, 2008) Jak uvádí Mankiw (2012), podle ricardiánské 
ekvivalence dochází k tomu, že snížení daní financované dluhem, nemá vliv na spotĜebu, 
národní úspory, reálnou úrokovou sazbu, investice, čisté exporty nebo reálný HDP, a to ani 
v krátkém období. I nadále dochází k empirickým výzkumĤm, v praxi nebyla totiž tato 
hypotéza potvrzena. Využití deficitu jako nástroje stabilizační fiskální politiky považují 
někteĜí neoklasikové za rozvrat morálních zábran vĤči deficitu. Proto je od počátku Ř0. let Ň0. 
století v mnoha zemích realizována politika omezování státních výdajĤ, privatizování 
neefektivních státních podnikĤ, omezení rozpočtových schodkĤ, zastavení expanzivní fiskální 
politiky, podpory soukromých investic, upevnění dĤvěry v právní prostĜedí a dodržování 




Teorie rozložení daňové distorze 
Teorií rozložení daĖové distorze je zdĤvodĖován deficit státního rozpočtu jako vhodný nástroj 
k rozložení účinkĤ mimoĜádného zvýšení daní do delšího časového období. Současné 
generace mohou spoĜit, protože neplatí velké daně, následně úspory odkáží budoucím 
generacím, které z nich mohou splácet dluh. 
Teorie mezigeneračního rozložení výdajových šoků a daňového bĜemene 
Teorie mezigeneračního rozložení výdajových šokĤ a daĖového bĜemene, obhajuje deficitní 
hospodaĜení, které je zpĤsobeno poĜizováním nákladných investic ve veĜejném sektoru,  
u kterých je návratnost nepĜímá a složitě identifikovatelná. Teorie je založena na rozložení 
financování těchto investic prostĜednictvím splácení deficitu na více generačních období, 
mající z investic prospěch. Považuje pĜerozdělování jako projev spravedlnosti a slušnosti. 
Následující generace budou získávat užitek z výdajových programĤ, ale také budou muset 
splácet dluh. Teorie bývá často napadána, z dĤvodu toho, že budoucí generace nemusí danou 
investici považovat za prospěšnou, a budou zatížení jejím splácením.  
Teorie dobrovolnosti deficitního financování 
Tato teorie zdĤvodĖuje deficit státního rozpočtu tím, že dochází k dobrovolnému využívání 
návratných zdrojĤ na financování veĜejných výdajĤ, na rozdíl od zvyšování daní jako 
bĜemene, které je vynucené. Deficit je však považován na nezodpovědný pĜenos bĜemene  
na generace budoucí. Pro současnou generaci vnímá tato teorie deficit a dluh za pohodlnou 
únikovou cestu pĜi Ĝešení napjatosti rozpočtového hospodaĜení a zdĤrazĖuje i to, že na inflaci 
získává i stát, který je hlavním dlužníkem v ekonomice. Teorie je pĜedmětem diskusí, které 
zdĤrazĖují nutnost mezigeneračního pĜerozdělování u veĜejných investic.  
O opodstatnění deficitu státního rozpočtu a jeho dĤsledku se vedou v ekonomické teorii 
spory. Existují však i teorie, které popírají jakékoliv makroekonomické dĤsledky deficitu 
státního rozpočtu, a to jak pozitivní v krátkém období, tak negativní v období dlouhém. 
(Peková, 2008) 
2.3.5 Důsledky deficitu státního rozpočtu 
DĤsledky lze analyzovat jak z krátkodobého tak z dlouhodobého hlediska. V krátkém období 
mohou být dĤsledky pozitivní, neboť mĤže docházet k eliminaci vlivĤ exogenních faktorĤ  
na objem veĜejných výdajĤ, napĜ. pĜírodní katastrofy, recese, cenové šoky, a jejich 
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negativních dopadĤ na potĜebu zvýšit veĜejné pĜíjmy neúměrným daĖovým zatížením, 
pĜíjmovým šokem apod. Dále mohou financovat efektivní veĜejné výdajové programy pomocí 
návratných finančních prostĜedkĤ, a to v situaci, kdy míra výnosu projektu je vyšší  
než úroková míra z dluhu. Pokud je deficit využíván záměrně krátkodobě v situaci napĜ. 
hospodáĜské deprese či nezaměstnanosti, má pozitivní vliv na dosažení rovnovážného stavu 
v ekonomice.  
DĤsledky deficitu státního rozpočtu jsou v dlouhém období negativní. Dlouhodobý deficit 
vede totiž k rĤstu veĜejného dluhu a dluhová služba se stává pro rozpočet bĜemenem. 
Rozhodujícím faktorem, proč je obtížné dosáhnout vyrovnaného či pĜebytkového státního 
rozpočtu v Ĝadě zemí, jsou velké úrokové náklady veĜejného dluhu. Vysoká dluhová služba 
tedy omezuje aktivní využívání nástrojĤ stabilizační politiky. Dlouhodobě deficit vyvolává 
silné inflační tlaky. Ke krytí chronických deficitĤ dochází na úkor omezování soukromých 
investic a dochází k vytěsĖovacímu efektu. (Peková, 2008) 
2.3.6 Financování deficitu státního rozpočtu 
Deficit státního rozpočtu lze podle Peková (2008) financovat pomocí: 
 emise státních dluhopisĤ, tzv. dluhovým financováním,  
 úvěrem, tj. peněžním financováním,  
 ze státních aktiv. Zde je však problémem jejich ohodnocení. 
Dluhové financování je spojeno s emisí státních dluhopisĤ a jejich prodejem a to soukromému 
sektoru, včetně komerčních bank, pĜípadně obyvatelstvu. To ale znamená využití soukromých 
úspor na financování státního dluhu a vytěsnění těchto úspor na jiné použití napĜ. investice. 
Pokud stát dluží domácím subjektĤm jedná se o vnitĜní neboli domácí dluh. Prodej dluhopisĤ 
mĤže být uskutečĖován i do zahraničí a tím vzniká vnější neboli zahraniční dluh. To má vliv 
na rĤst pasivního salda běžného účtu platební bilance. 
Peněžní financovnání deficitu znamená, že dochází ke krytí deficitu buď pĤjčkou od centrální 
banky nebo pĤjčkou ze zahraničí. PĜímý bankovní úvěr, který je poskytnut na krytí deficitu, 
má povahu úvěrové emise peněz. Chronický deficit, a s tím související velký objem pĜímých 
pĤjček od centrálních bank, vedl v mnohých zemích k tomu, že poskytnutí pĜímého úvěru  
od centrální banky na krytí deficitu, je ze zákona zakázáno, aby nedocházelo 
k automatickému využívání těchto návratných zdrojĤ financování s negativním dopadem  
na stabilitu měny. Centrální banka by měla být totiž nezávislou institucí. Centrální banka má 
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možnost nakupovat státní dluhopisy pouze na sekundárním trhu. PĤjčky ze zahraničí 
zpĤsobují tlak na pasivní saldo platební bilance a rĤst zahraničního dluhu.  
Financování deficitu z vnitĜních, tedy domácích zdrojĤ není neomezené. HovoĜí se zde  
o omezené úvěrové absorpci rozpočtového deficitu. To pĜedstavuje skutečnost, že disponibilní 
zdroje v ekonomice jsou omezené a pokud není možno využít domácí úspory, je nutné krýt 
deficit zahraničními zdroji. V mnoha státech je deficit stáního rozpočtu financován právě 
pomocí vnějších zdrojĤ, tedy zahraničním dluhem. Zde má vliv na splácení nejen výše úrokĤ, 
ale také pohyb měnového kurzu. Dlouhodobé Ĝešení deficitu lze naleznout v jeho krytí  
ze státních finančních aktiv, z rezerv, které byly vytvoĜeny v minulých letech, z výnosĤ 
z privatizace, z kapitálového majetku, nebo také zvýšením daní, čehož není možné dosáhnout 
v krátkém časovém horizontu, protože dosáhnout změny daĖových zákonĤ je pĜedmětem 
dlouhodobého politického vyjednávání. (Peková, 2008) 
2.4 VeĜejný dluh 
Státní zadlužování není primárně ani pravicovým ani levicovým jevem. Státy se zadlužovaly 
ještě v době, kdy termíny jako pravice a levice neexistovaly. První státní dluhopisy se 
objevily v renesanční Itálii ve 1ň. století. (Kohout, 2010) VeĜejný dluh je veličina stavová. 
Tím se jeho reálná hodnota mění nejen dĤsledkem ročního rozpočtového salda, ale také 
mohou mít vliv ostatní faktory. Nutné je vzít v úvahu vliv inflace, která snižuje reálnou 
hodnotu veĜejného dluhu. Pokud je veĜejný dluh zahraniční, roli hrají také kurzové vlivy, a to 
tak, že depreciace domácí měny zvyšuje reálnou hodnotu veĜejného dluhu, apreciace pĤsobí 
obráceně, tedy hodnotu veĜejného dluhu snižuje. Faktorem jsou také úrokové sazby, jejichž 
rĤst zvyšuje náklady dluhové služby. (DvoĜák, Ň00Ř) 
Historicky vzato je veĜejný dluh úzce spojen s deficitem veĜejných rozpočtĤ, v minulosti 
pĜedevším státního rozpočtu. Je výrazem dlouhodobé fiskální nerovnováhy. VeĜejný dluh je 
koncipován jako souhrn závazkĤ státu, jednotlivých článkĤ územní samosprávy, 
veĜejnoprávních institucí zĜizovaných státem a územní samosprávou a veĜejných podnikĤ. Je 
to tedy soubor všech pohledávek ostatních ekonomických subjektĤ vĤči státu, stupĖĤm 
územní samosprávy, veĜejným fondĤm a ostatním institucím ve veĜejném sektoru. Jedná se  
o pohledávky jak vnitĜních, tedy domácích, tak vnějších, tedy zahraničních subjektĤ. VeĜejný 
dluh bude muset být v budoucnu splacen a tíha umoĜování dluhu dopadne na daĖové 
poplatníky. Státní dluh je v mnohých zemích kryt emisí státních dluhopisĤ, které nakupují 
rĤzné subjekty. MĤže jít o zaknihovanou formu, ta pĜedstavuje, že státní dluh je zapsaný  
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do knih státního dluhu, dluhopisy jsou evidovány na účtech. Druhá forma je pĜedstavována 
materializovanými cennými papíry, jež pĜedstavuje formu listinnou, tedy tištěné státní 
dluhopisy. (Peková, 2008)  
2.4.1 Členění veĜejného dluhu 
VeĜejný dluh lze rozčlenit na hrubý a čistý.  Hrubý dluh znamená celkový objem závazkĤ  
bez ohledu na výši pohledávek státu, územní samosprávy atd. Čistý dluh je pĜedstavován jako 
rozdíl hrubého dluhu a pohledávek. Hrubý dluh je standardně vykazován u státního dluhu. 
Ukazatel hrubého dluhu je používán i pro mezinárodní srovnání, eventuálně také  
pro stanovení a hodnocení kritéria podílu dluhu na HDP. DĤvodem proč tomu tak je, je to,  
že v praxi se mohou objevit problémy s inkasem pohledávek státu, pohledávky mohou být 
totiž nedobytné, nebo se objevují problémy s vykazováním státních aktiv a jejich ocenění. 
Mezi jednotlivými zeměmi se totiž metodika vykazování státních finančních aktiv liší.  
VeĜejný dluh lze členit podle umístění a to na vnitĜní, který je umístěn v daném státě  
ve vnitĜní měně a vnější, který je umístěn v zahraničí, v zahraniční měně. Podle doby 
splatnosti je dluh členěn na krátkodobý, který je splatný do jednoho roku, stĜednědobý, 
splatný zpravidla do deseti let a dlouhodobý, splatný nad deset let. V České republice se 
v posledních letech stalo velmi dĤležité členění na oficiální dluh, tzn. ten, který je oficiálně 
vykazovaný, či skrytý, což je potenciální dluh, který pĜedstavuje záruky státu. V pĜípadě,  
že dlužníci, za které se stát zaručil, pĜestanou splácet, pĜecházejí tyto závazky na stát  
či územní samosprávu. Velikost veĜejného dluhu je tedy ovlivĖována výši a četností deficitĤ 
jednotlivých veĜejných rozpočtĤ, pĜedevším státního rozpočtu, dále zárukami státu a územní 
samosprávy za dluhy jiných subjektĤ. Faktorem ovlivĖujícím výši dluhu je také inflace, která 
pokud je pĜíliš vysoká, pĤsobí na snižování reálné hodnoty veĜejného dluhu. Z inflace má tedy 
prospěch stát jako dlužník. Pokud není v závislosti na míĜe inflace prováděna indexace 
obligací, potom dochází ke snižování schopnosti umístění dalších obligací na kapitálovém 
trhu, jak uvádí Peková (2008).  
2.4.2 Hlavní pĜíčiny růstu státního dluhu 
Vznik a rĤst veĜejného dluhu zpĤsobují buď rozpočtové, nebo mimorozpočtové pĜíčiny.   
U rozpočtových pĜíčin je pĜedstavován deficity veĜejných rozpočtĤ a mimorozpočtových 
fondĤ na úrovni státu i územní samosprávy. Deficit veĜejného rozpočtu nemusí vést 
k veĜejnému dluhu a to v pĜípadě, je-li deficit splacen z minulých rezerv nebo z výnosĤ 
z prodeje majetku. V minulosti jsme mohli do mimorozpočtových pĜíčin zaĜadit vedení válek  
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a následné reparace a kontribuce, v současnosti jde hlavně o pĜijetí dluhu z minulého období  
a pĜijetí závazku jiného subjektu. Lze uvést pĜíklad, kdy stát pĜevezme některé závazky bank  
pĜed jejich privatizací apod. K dalším pĜíčinám rĤstu státního dluhu patĜí také rozsáhlé 
veĜejné investice, na než stát nemá nenávratné prostĜedky ve svém rozpočtu.  
Od 70. let 20. století dochází k rĤstu nejen objemu veĜejného dluhu, ale i jeho podílu na HDP. 
K hlavním pĜíčinám mĤžeme zaĜadit zděděný dluh z minulých let, velikost primárního 
deficitu, míru monetizace dluhu a vliv úrokĤ z veĜejného dluhu. V některých státech mĤže být 
velkým problémem tzv. dluhová past.  Jestliže je reálná úroková míra vyšší než reálné tempo 
rĤstu HDP, zvýšené úroky mají vliv na rĤst podílu dluhu na HDP, a to také pĜi nulovém 
primárním deficitu nebo mírně pĜebytkovém rozpočtu. (Peková, 2011) 
2.4.3 Důsledky veĜejného dluhu 
DĤsledky dluhu mohou být rozpočtové. VeĜejné výdaje jsou zatěžovány placením úrokĤ 
z veĜejného dluhu. Vláda nemĤže bezprostĜedně ovlivnit vysoké úrokové náklady  
ze zděděného veĜejného dluhu, protože pĜedstavují exogenní faktor. V mnoha pĜípadech 
vedou tyto náklady ke vzniku deficitu v dalším období. Tím dochází k dalšímu rĤstu 
veĜejného dluhu na jednotlivých vládních úrovních, pĜedevěím u státního dluhu a jeho podílu 
na HDP, a to i pĜi nulovém primárním deficitu.  
Redistribuční dĤsledky veĜejného dluhu spočívají v tom, že u vnitĜního dluhu je nominální 
hodnota emitovaných státních cenných papírĤ na krytí dluhu pĜíliš velká a domácnosti  
si nemohou dovolit tyto cenné papíry nakupovat. To zpĤsobí, prostĜednictvím úrokĤ 
z veĜejného dluhu, pĜerozdělování části finančních prostĜedkĤ z veĜejných rozočtĤ  
ve prospěch bohatých subjektĤ. PĜi existenci vnějšího veĜejného dluhu vzniká nebezpečí,  
že poklesne bohatství země odlivem úrokových výnosĤ do zahraničí. 
Existují také fiskální neboli destabilizační dĤsledky. Zvyšováním podílu dluhu na HDP 
dlouhodobě dochází k fiskální nerovnováze. Podlíl aktivního deficitu klesá, podíl pasivního 
deficitu roste. Tím se zužuje prostor pro pĤsobení stabilizační fiskální politiky, roste úroková 
míra. Dalšími dĤsledky veĜejného dluhu jsou změny struktury portfolia, kdy se z portfolia 
soukromého sektoru vytlačují ostatní aktiva, a inflace. (Peková, 2011) 
2.4.4 ěešení dluhového problému 
Jak uvádí Peková (Ň011) Ĝešení dluhového problému je soustĜeděno zejména na snížení 
objemu veĜejného dluhu. Snížení objemu veĜejného dluhu lze dosáhnout využitím vlivu 
pozitivních exogenních faktorĤ. To pĜedstavuje snahu o dosažení toho, aby tempo rĤstu trvale 
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značně pĜevyšovalo efektivní reálnou úrokovou sazbu z veĜejného dluhu. V mnoha zemích je 
to však obtížné a zvláště v posledních letech, kde je tempo rĤstu velmi nízké. Lze také využít 
vlivu inflace k poklesu reálné výše veĜejného dluhu. ůvšak k poklesu reálné výše veĜejného 
dluhu dochází pouze tehdy, když se zrychlený rĤst cen nepromítne rovněž do nominálních 
úrokových sazeb, jež stát musí ze svého dluhu hradit. Využití zmíněného vlivu inflace taktéž 
naráží na nezávislou protiinflační politiku centrální banky a v rámci Evropské unie (EU) 
dochází ke snaze koordinovat stabilizační fiskální politiku s politikou měnovou. I zkracování 
doby splatnosti emitovaných dluhopisĤ pĤsobí proti využití vlivu inflace. V současnosti je 
však aktuálním problémem deflace, která pĤsobí opačně a hodnotu dluhĤ reálně zvyšuje, což 
mĤže být pro vysoce zadlužené ekonomiky nebezpečné. Ke snížení dluhu mĤže pĜispět také 
využití zahraniční pomoci, grantĤ, darĤ, odpuštění úrokĤ z vnějšího dluhu či části nebo celého 
dluhu napĜ. u pĜedlužených rozvojových zemí. Formou pĤjček je v poslední době 
podporováno napĜ. ěecko. K další možnostem, jak snížit objem veĜejného dluhu, patĜí vládní 
opatĜení. Zde zahrnujeme snahu o dosažení pĜebytku státního rozpočtu, ze kterého bude 
splácen dluh a také úroky. V praxi toto Ĝešení pĜedstavuje pĜistoupení k Ĝadě restriktivních 
opatĜení, avšak silná restrikce vládních výdajĤ mĤže mít vliv na recesi, což pĜedstavuje vážné 
ekonomické dilema, ale pro protideficitní politiku je nejúčinnější. V minulosti bylo 
využíváno, dnes však nepopulární a politicky neprĤchodné, uvalení mimoĜádné jednorázové 
paušální dávky z kapitálu ke splacení dluhu. Lze také využít monetární Ĝešení, které se však 
obtížně prosazuje a je to Ĝešení prostĜednictvím monetizace dluhu, nebo zmenšením reálné 
hodnoty dluhu inflací, která je vyvolaná záměrně. Toto Ĝešení má dopad na zvýšení peněžní 
nabídky a negativní dĤsledky vyvolané inflace. Mezní Ĝešení také pĜedstavuje odmítnutí 
existujícího dluhu, eventuálně úroku, novou vládou. Jedná se o administrativní cestu Ĝešení 
dluhu, která je však velmi riskantní, protože je spojená s hrozbou ztráty dĤvěryhodnosti státu 
a s budoucím problémem pĜi financování možného deficitu státního rozpočtu. Odmítnutí 
existujícího dluhu poškozuje věĜitele, a pokud stát odmítne splácet státní dluh, mĤže dojít 
k tomu, že pĤjčku v budoucnosti nezíská. Odmítnutí vede obvykle k vyšším úrokĤm z dluhu, 
které budou placeny v budoucnosti. Nepopulárnost opatĜení, omezený časový horizont vlády  
a politické tlaky jsou faktory, které omezují účinné Ĝešení dluhového problému. Ještě 
obtížnější je Ĝešení dluhového problému u územní samosprávy. Z tohoto dĤvodu je účinným 
nástrojem dĤsledná protideficitní politika v rámci celé rozpočtové soustavy. Dluhový problém 
je spojen s obsluhou dluhu, která je ve většině zemí náročná na finanční prostĜedky. Je nutné 
dlouhodobě plánovat, ale také dosáhnout pĜebytku pĜíslušného rozpočtu, za účelem splátky 
jistiny daného dluhu. Což je problémem pro mnoho zemí, a tak dochází často k tomu,  
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že se prostĜedky na nesplacenou část dluhu, získávají z nové emise státních dluhopisĤ. To má 
za následek rolování dluhu, neboli válení dluhu pĜed sebou. V některých státech je zákonem 
určeno, že vláda musí mít zákonné zmocnění pro čerpání každého úvěru, pĜedevším 
v souvislosti s pĜijetím rozpočtového zákona na daný rok. NapĜ. v USA nebo v Německu byly 
v minulosti vyhlašovány vládní programy oddlužení. V USA to byl program prezidenta 
Clintona z roku 1993 a v Německu vládní program kancléĜe Kohla na léta 1993-1996. Tyto 
snahy jsou v současné době slaďovány v rámci zemí EU. ěešení problému dlouhodobého 
deficitu a dalšího rĤstu veĜejného dluhu musí být propojeno s pĜehodnocením struktury  
a objemu jak veĜejných výdajĤ, tak i veĜejných pĜíjmĤ, a Ĝešením mĤže být pĜechod  
na vyrovnaný rozpočet. (Peková, Ň011) 
2.4.5 Správa dluhu 
Pod pojmem správa dluhu rozumíme obstarávání úvěru, kdy je úvěr používán ke krytí dluhu 
pĜedevším na úrovni územní samosprávy. V pĜípadě státní úrovně je úvěr zpravidla ze zákona 
zakázán nebo je omezen na určitou výši. Dále lze pod správou dluhu chápat zabezpečení 
emise cenných papírĤ, jejich umístění na trhu, výplatu úrokĤ, splácení jistiny neboli 
umoĜování dluhu. Ve většině zemí zastává funkci fiskálního agenta a operátora  
na sekundárním trhu centrální banka. Funkce fiskálního agenta znamená mít pověĜení 
ministerstva financí k zajišťování prvotního umístění emise, někdy také vykonává správu 
státních dluhopisĤ. V České republice plní tuto funkci na základě smlouvy s Ministerstvem 
financí Česká národní banka. Splácení neboli umoĜování veĜejného dluhu je závislé  
na ekonomických možnostech. V minulosti bylo obvyklé zabezpečit splácení veĜejného dluhu 
prostĜednictvím umoĜovacího fondu, který byl tvoĜen z veĜejných pĜíjmĤ určených ke splácení 
dluhu nebo z pĜebytku rozpočtu. Využívání fondu mohlo být volné, a to podle úvahy 
ministerstva financí, nebo účelově svázané s jednotlivými formami veĜejného dluhu. Dále 
mĤže být splácení dluhu zajištěno konverzí dluhu, ke které docházelo již v minulosti, a to 
pĜedevším pĜi krytí státního dluhu emisí státních cenných papírĤ. Konverze dluhu pĜedstavuje 
situaci, kdy dosud neumoĜená částka dluhu je umoĜena tím, že je státem vydána další emise 
státních dluhopisĤ. Ve většině pĜípadĤ šlo o konverzi pĜed dnem splatnosti, většinou  
za výhodných podmínek pro budoucí investory, tedy věĜitele. V praxi pĜedstavuje konverze 
stálé zadlužení státu a v minulých letech zpĤsobila to, že stát nebyl nikdy bez dluhu.  
UmoĜování dluhu státu krytého státními cennými papíry se často dělo postupně dle vydaných 
sérií státních dluhopisĤ, u všech státních dluhopisĤ určité tranše, nebo losováním sérií státních 
dluhopisĤ. ZpĤsob, kterým lze zajistit umoĜování veĜejného dluhu, pĜedstavuje také 
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konsolidace dluhu. Ta znamená změnu podmínek délky splatnosti emitovaných státních 
cenných papírĤ. Jde pĜedevším o změnu krátkodobého dluhu na dluh dlouhodobý a rozvržení 
umoĜování dluhu na více let. Výjimečným zpĤsobem umoĜení dluhu mĤže být jeho pĜedčasné 
splacení. (Peková, 2011) 
3. Problematika veĜejného dluhu v Evropské unii 
Jak již bylo zmíněno v pĜedchozí kapitole, veĜejný dluh je projevem dlouhodobé fiskální 
nerovnováhy. PĜi analýze této nerovnováhy nastává nutnost odlišit vývoj veĜejného zadlužení 
v absolutních hodnotách a vývoj podílu veĜejného dluhu na HDP. Objem veĜejného dluhu 
v absolutním vyjádĜení ve většině zemí nominálně rychle roste. V čase však roste  
jak objem veĜejného dluhu, tak výkonnost ekonomiky, která je vyjádĜená objemem HDP. 
Většinou je dynamika dluhu vyjadĜována rĤstem podílu veĜejného dluhu k HDP, který lze 
označit za relativní váhu veĜejného zadlužení. Pokud se relativní váha veĜejného dluhu 
v určité zemi nemění, neznamená to, že objem dluhu neroste. Dochází ke skrytému rĤstu 
objemu dluhu a ten je tím vyšší, čím vyšší je tempo rĤstu HDP. (DvoĜák, Ň00Ř) 
1. listopadu 1993 vstoupila v platnost Smlouva o Evropské unii neboli Maastrichtská 
smlouva, která pĜedstavovala v Evropě pozitivně pĤsobící faktor. Jak uvádí Janáčková (Ň010), 
maastrichtská kritéria neboli kritéria nominální konvergence, jejichž splnění je základní 
podmínkou pro vstup dané země do eurozóny, zahrnují kritérium cenové stability, kritérium 
dlouhodobě udržitelného stavu veĜejných financí, kritérium stability kurzu měny a účasti 
v Evropském mechanismu směnných kurzĤ II (ERM II) a kritérium dlouhodobých úrokových 
sazeb. Kritérium dlouhodobě udržitelného stavu veĜejných financí se skládá ze dvou částí a to 
z kritéria veĜejného deficitu a kritéria veĜejného dluhu. Kritérium veĜejného deficitu znamená, 
že poměr skutečného nebo plánovaného deficitu veĜejných financí k HDP v tržních cenách 
nedosáhne úrovně vyšší než ň %. Výjimkou mohou být pĜípady, kdy buď poměr výrazně 
klesl, nebo dochází k jeho snižování až na úroveĖ blížící se referenční hodnotě, anebo 
pĜekročení ň% hodnoty bylo pouze ojedinělé a dočasné a poměr zĤstává blízko této hodnotě. 
Kritérium veĜejného dluhu znamená, že poměr veĜejného zadlužení v tržních cenách k HDP 
nedosáhne úrovně vyšší než 60 %, kromě situací, kdy poměr dostatečně klesá a blíží se k této 
hodnotě. (ČNB, Ň015) Tato maastrichtská fiskální kritéria bývají mnohdy pĜedmětem kritiky  
a jsou označována jako pĜíliš rigidní s tím, že neberou v úvahu rozdílné situace jednotlivých 
státĤ. Neexistuje žádný pĜesvědčivý teoretický argument, který by podpoĜil logiku stanovení 
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60% podílu veĜejného dluhu k HDP. I pĜes kritiku, pĜispěla tato kritéria ke zmírnění 
krátkodobé, ale i dlouhodobé fiskální nerovnováhy v zemích EU. (DvoĜák, Ň00Ř) 
V minulosti, od konce 70. let až do poloviny ř0. let, došlo v Ĝadě zemí k nárĤstu veĜejného 
dluhu, napĜ. ve Finsku se podíl veĜejného dluhu k HDP zvýšil z hodnoty 19 % HDP v roce 
1984 na hodnotu 29 % HDP v roce 1řřŇ, což pĜedstavuje změnu 15Ň, 6 %. Podobný vývoj lze 
sledovat v zemích jako napĜ. Itálie, Francie, Belgie, Německo, Dánsko aj. Hlavní pĜíčinou 
tohoto vývoje byly výrazné deficity veĜejných rozpočtĤ. V prĤměru za země EU opakovaně 
pĜesahovaly hodnotu 5 % HDP. V ř0. letech dosáhl podíl veĜejného dluhu k HDP v EU svého 
maxima v roce 1996, kdy dosahoval hodnoty kolem 73 % HDP. Od tohoto roku do roku 2002 
měl podíl veĜejného dluhu k HDP v EU klesající tendenci, v roce 2002 dosahoval hodnoty 
kolem 60 % HDP (viz. obrázek č. ň.1). Snížení podílu vládního dluhu k HDP v těchto letech 
bylo zpĤsobeno snahou zemí dosáhnout pĜed pĜijetím eura stanovených referenčních hodnot, 
jak u veĜejného deficitu, tak u veĜejného zadlužení. Obrázek č. ň.1 zobrazuje vývoj 
prĤměrného veĜejného zadlužení zemí EU od roku Ň00Ň až do roku 2013. Toto období bylo 
vybráno za účelem zachycení vývoje dluhu jak v pĜedkrizovém, tak v pokrizovém období. Jak 
je patrné z obrázku č. 3.1 v pĜedkrizovém období se míra zadlužení pohybovala kolem 
referenční hodnoty 60 % HDP. V roce 2007 vlivem pĜíznivé ekonomické situace podíl 
veĜejného dluhu k HDP mírně poklesl a dosáhl hodnoty 58,9 %. Významný nárĤst relativní 
váhy veĜejného dluhu lze sledovat od roku Ň00ř, kdy se projevují negativní dĤsledky 
hospodáĜské krize. V roce Ň01ň činil veĜejný dluh v EU-28 11,6 bil. EUR, což pĜedstavuje 
87,4 % HDP.  
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Obr. 3.1 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v EU-28 v letech 2002-2013 (% HDP) 
Zdroj: www.ec.europa.eu; vlastní zpracování 
3.1 Vývoj nominálního objemu veĜejného dluhu v zemích Evropské unie 
V následujícím textu bude nastíněn vývoj veĜejného dluhu ve všech zemích EU-28. Pro 
zpĜehlednění jsou země rozděleny do dvou skupin, první zahrnuje státy pĤvodní EU-15  
a druhá státy nově integrované. Analyzované období bylo zvoleno od roku 2005 do roku 2013 
za účelem zachycení vývoje veĜejného zadlužení jak v pĜedkrizovém, tak v pokrizovém 
období. Zobrazená data byla čerpána z databáze Eurostatu.  
3.1.1 Vývoj nominálního objemu veĜejného dluhu v  zemích původní EU-15 
Do zemí pĤvodní EU-15 zahrnujeme šest zakládajících zemí, kterými jsou Německo (DE), 
Itálie (IT), Francie (FR) a země Beneluxu, tedy Belgie (BE), Nizozemsko (NL)  
a Lucembursko (LU). Dále zde Ĝadíme země, které vstoupily v roce 1973, tedy Spojené 
království Velké Británie a Severního Irska (UK), Irsko (IR) a Dánsko (DK), v roce 1981 
ěecko (EL), 1řŘ6 Španělsko (ES) a Portugalsko (PT) a v roce 1řř5 Rakousko (ůT), Švédsko 
(SE) a Finsko (FI). 
Jak je patrné z následující tabulky č. ň.1 nominální objem veĜejného dluhu se v letech  
2005 - 2013 zvýšil ve všech pĤvodních patnácti členských zemích EU. V prĤměru se hodnota 
veĜejného dluhu v těchto zemích zvýšila téměĜ o ň00 mld. EUR. Nejvyšší nárĤst nominální 
hodnoty veĜejného dluhu byl v těchto letech zaznamenán ve Velké Británii, Francii, 
Německu, Španělsku a Itálii. V Německu a v Itálii se zvýšila hodnota o 40 %, ve Velké 
Británii o 1Ňň %, ve Francii o 64 %, ve Španělsku o 145 %. Nejvyšší dynamiky rĤstu 
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nominálního objemu dluhu bylo dosaženo v Lucembursku, Irsku, Španělsku, Portugalsku  
a ve Velké Británii. V Lucembursku se objem veĜejného dluhu více než zpětinásobil, avšak 
absolutní výše dluhu je velmi nízká, k roku Ň01ň dosahuje kolem 11 mld. EUR a z pĤvodní 
EU-15 pĜedstavuje hodnotu nejnižší. Nejvyšší hodnoty veĜejného dluhu k roku 2013 dosáhlo 
Německo (Ň15ř,5 mld. EUR), dále Itálie (Ň06ř,Ř mld. EUR), Francie (1ř4ř,5 mld. EUR)  
a Spojené království (1792,8 mld. EUR). Celkový veĜejný dluh EU-15 dosahoval k roku 2013 
hodnoty kolem 11 bil. EUR, což pĜedstavuje zhruba ř5 % celkového objemu nominálního 
veĜejného dluhu za celou EU-28.  
Tab. 3.1 Vývoj nominálního objemu veĜejného dluhu v EU-15 v letech 2005-2013 
(mld. EUR) 
 
2005 2007 2009 2011 2013 
Rakousko 172,8 183,0 228,2 253,3 262,0 
Belgie 294,8 299,9 347,2 388,1 413,3 
Německo 1535,0 1592,9 1778,5 2095,6 2159,5 
Dánsko 79,5 63,6 93,0 114,5 114,1 
ěecko 194,7 240,0 301,0 356,0 319,1 
Španělsko 393,5 383,8 568,7 743,5 966,2 
Finsko 65,8 63,4 75,5 95,5 112,7 
Francie 1187,3 1248,9 1527,1 1749,4 1949,5 
Irsko 44,3 47,1 104,5 190,1 215,6 
Itálie 1518,6 1605,9 1769,8 1907,6 2069,8 
Lucembursko 1,9 2,6 5,6 7,9 10,7 
Nizozemsko 267,1 259,9 348,9 393,9 441,0 
Portugalsko 107,0 120,1 146,7 195,7 219,2 
Švédsko 149,3 133,5 129,3 148,0 164,4 
V. Británie 803,9 879,6 1099,4 1585,3 1792,8 
Celkem 6642,7 6681,3 6846,9 9971,1 10947,9 
Zdroj: www.ec.europa.eu; vlastní zpracování 
3.1.2 Vývoj nominálního objemu veĜejného dluhu v nově integrovaných zemích  
V roce Ň004 se členy EU stalo deset státĤ a jedná se doposud o největší rozšíĜení. Mezi státy, 
které pĜistoupily v tomto roce, se Ĝadí Česká republika (CZ), Estonsko (EE), Kypr (CY), Litva 
(LV), Lotyšsko (LT), Maďarsko (HU), Malta (MT), Polsko (PL), Slovensko (SK), Slovinsko 
(SL). Další rozšíĜení EU se uskutečnilo v roce 2007 a to o Bulharsko (BG) a Rumunsko (RO) 
a v roce 2013 o Chorvatsko (HR).  
Vzhledem k tomu, že nově integrované země jsou většinou oproti pĤvodním zemím menší, je 
zde absolutní výše veĜejného dluhu značně nižší. Tabulka ň.Ň uvádí vývoj nominálního 
objemu veĜejného dluhu nově integrovaných členských státĤ v letech 2005-2013. V tomto 
období se jak ve státech pĤvodní EU-15, tak ve všech nově integrovaných státech nominální 
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objem veĜejného dluhu zvýšil.  V prĤměru se hodnota veĜejného dluhu v nově integrovaných 
zemích zvýšila o Ňň mld. EUR (v EU-15 téměĜ o ň00 mld. EUR.). Nejvyšší nárĤst nominální 
hodnoty veĜejného dluhu byl v těchto letech zaznamenán v Polsku, Rumunsku, České 
republice a na Slovensku. V České republice a Slovenské republice se nominální dluh zvýšil 
mezi těmito lety více než dvojnásobně, v Rumunsku dokonce čtyĜnásobně a v Polsku více než 
trojnásobně. Nejvyšší dynamiky rĤstu nominálního objemu dluhu bylo dosaženo v již 
zmiĖovaném Rumunsku, dále pak v Estonsku, Lotyšsku a Slovinsku. V Estonsku se objem 
veĜejného dluhu téměĜ zčtyĜnásobil, avšak absolutní výše dluhu je dlouhodobě nejnižší z celé 
EU-28 a k roku Ň01ň dosahuje hodnoty 1,ř mld. EUR. Nejvyšší hodnoty veĜejného dluhu 
k roku 2013 z těchto zemí dosáhlo Polsko (ŇŇŇ,ř mld. EUR), dále Maďarsko (77,7 mld. 
EUR), Česká republika (6Ř,Ň mld. EUR) a Rumunsko (54,Ň mld. EUR). Celkový veĜejný dluh  
nově integrovaných zemí dosahoval k roku 2013 hodnoty kolem 0,6 bil. EUR, což 
pĜedstavuje zhruba 5 % celkového objemu nominálního veĜejného dluhu za celou EU-28. 
Tab. 3.2 Vývoj nominálního objemu veĜejného dluhu nově integrovaných členských 
států v letech 2005-2013 (mld. EUR) 
 
2005 2007 2009 2011 2013 
Bulharsko 6,4 5,3 5,1 6,3 7,5 
Kypr 9,5 9,3 9,9 12,9 18,5 
Česká republika 31,5 40,0 50,5 63,9 68,2 
Estonsko 0,5 0,6 0,8 1,0 1,9 
Chorvatsko 14,2 15,1 20,2 26,4 32,8 
Maďarsko 53,7 66,0 75,7 72,2 77,7 
Litva 1,6 1,9 6,8 8,7 8,9 
Lotyšsko 3,8 4,8 7,8 11,7 13,6 
Malta 3,6 3,6 4,2 4,8 5,2 
Polsko 119,0 146,0 165,3 191,0 222,9 
Rumunsko 12,4 14,8 28,0 44,7 54,2 
Slovensko 13,5 16,8 23,0 30,5 40,2 
Slovinsko 7,7 8,0 12,5 17,0 25,4 
Celkem 277,4 331,6 409 491,1 577,0 
Zdroj: www.ec.europa.eu; vlastní zpracování 
3.2 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v zemích Evropské unie 
Jelikož se v praxi objem veĜejného dluhu v nominálních hodnotách sleduje méně, bude zde 
nastíněn také vývoj relativní váhy veĜejného dluhu, která se sleduje více, má vyšší vypovídací 
schopnost a je lépe srovnatelná. Stejně jako v podkapitole 3.1 jsou i zde země rozděleny  
do dvou skupin, tedy na země pĤvodní EU-15 a země nově integrované. Aby byly údaje 
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srovnatelné, analyzované období se nemění, zahrnuje tedy časový úsek od roku  
2005–2013.  
3.2.1 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v  zemích původní EU-15 
Ze zemí pĤvodní EU-15 dosahují největší relativní váhy veĜejného zadlužení, pĜesahující  
ke konci roku 2013 hodnotu 100 % HDP, ěecko (174,ř % HDP), Portugalsko (1ŇŘ % HDP), 
Itálie (127,9 % HDP), Irsko (123,3 % HDP) a Rakousko (104,5 % HDP). (viz. obrázek č. ň.Ň) 
Hodnotu maastrichtského kritéria (60 % HDP) v roce 2013 pĜesahuje většina zemí pĤvodní 
EU-15, mezi země, které plní toto kritérium patĜí Dánsko (45 % HDP), Finsko (56 % HDP), 
Lucembursko (Ňň,6 % HDP) a Švédsko (ňŘ,6 % HDP). Pokud srovnáme hodnoty v delším 
časovém období, tedy za rok Ň005 a Ň01ň, lze konstatovat, že ke snížení podílu veĜejného 
zadlužení k HDP došlo pouze ve Švédsku, a to z hodnoty 48,2 % v roce 2005 na hodnotu 38,6 
% v roce 2013. K nejvyššímu nárĤstu podílu dluhu na HDP mezi těmito lety došlo v Irsku, 
z hodnoty 26,2 % v roce 2005 na hodnotu 123,3 % v roce Ň01ň, tedy o ř7,1 procentních bodĤ. 
Vysokého nárĤstu bylo dosaženo také v ěecku (71,4 p.b.), v Portugalsku (60,6 p.b.)  
a ve Španělsku (4ř,Ř p.b.). NárĤst podílu veĜejného dluhu k HDP činil mezi lety Ň005-2013 
 u pĤvodní EU-15 v prĤměru ň1 procentních bodĤ. Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu 
v EU-15 v letech 2005-2013 je zobrazen v následujícím obrázku č. 3.2.  
Obr. 3.2 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v EU-15 v letech 2005-2013 (% HDP) 




















3.2.2 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v nově integrovaných zemích 
Z následujícího obrázku č. ň.ň vyplývá, že z nově integrovaných zemí, které pĜistoupily  
do EU mezi lety 2004–Ň01ň, pĜesahuje ke konci roku Ň01ň podíl veĜejného dluhu k HDP 
hodnotu 100 % HDP pouze jedna země a tou je Kypr (10Ň,Ň %). Hodnotu maastrichtského 
kritéria za rok Ň01ň pĜesahuje již zmiĖovaný Kypr, Chorvatsko (75,7 %), Maďarsko (77,ň %), 
Malta (69,8 %) a Slovinsko (70,4 %). Nejnižší míry zadlužení k HDP dosahuje ve všech 
zobrazených letech Estonsko (za rok 2013 10,1 %), které, jak již bylo zmíněno, je nejméně 
zadluženou zemí i co se týče nominálního objemu dluhu. PĜi srovnání hodnot za rok Ň005  
a Ň01ň, došlo ke snížení podílu zadlužení pouze v Bulharsku z hodnoty 27,1 % v roce 2005  
na hodnotu 18,3 % v roce 2013. Na Maltě činilo zadlužení v roce 2005 kolem 70 % HDP, tato 
úroveĖ dluhu se pĜíliš nezměnila a k roku Ň01ň zĤstává stejná. I pĜesto, že veĜejný dluh Malty 
činní 70 % HDP, nominální dluh patĜí k nejnižším v EU a činí k roku 2013 5,2 mld. eur. 
K nejvyššímu nárĤstu podílu dluhu k HDP mezi těmito lety došlo ve Slovinsku a to téměĜ 
trojnásobně, z 26,3 % na 70,4 %, tedy o 44,1 p.b., dále na Kypru (38,9 p.b.) a v Chorvatsku 
(ň7,1 p.b.). NárĤst podílu veĜejného dluhu k HDP u nově integrovaných zemí činil mezi lety 
2005-2013 v prĤměru 1ř procentních bodĤ. Jak je z obrázkĤ č. ň.Ň a č. ň.ň patrné, v roce 2007 
došlo ve většině zemí k poklesu zadlužení. V období finanční krize, která měla na většinu 
zemí výrazný dopad, a po tomto zlomovém období se zadlužení zvyšovalo jak u zemí 
z pĤvodní EU-15, tak u nově integrovaných zemí. 
Obr. 3.3 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu nově integrovaných členských států 
v letech 2005-2013 (% HDP) 
















Tabulka č. ň.ň zobrazuje pĜehled nejvíce zadlužených zemí EU jak podle podílu veĜejného 
dluhu k HDP, tak podle nominálního objemu veĜejného dluhu. Hodnoty v následující tabulce 
jsou k roku 2013. Z tabulky je patrné, že podle podílu veĜejného dluhu na HDP patĜí k nejvíce 
zadluženým zemím jednoznačně ěecko, dále Portugalsko, Itálie, a Irsko. Pokud zkoumáme 
celkový objem dluhu v absolutní výši, lze konstatovat, že nejvyšších hodnot dosahuje 
Německo, dále Itálie, Francie a Spojené království. PoĜadí zemí se zde značně liší, proto je 
tedy nutné vývoj veĜejného zadlužení v absolutních hodnotách a vývoj podílu veĜejného dluhu 
na HDP odlišovat. 
Tab. 3.3 Nejvíce zadlužené země EU-28 k roku 2013 
Nominální veĜejný dluh (mld. EUR) Podíl veĜejného dluhu (% HDP) 
1. Německo 2159,5 1. ěecko 174,9 
2. Itálie 2069,8 2. Portugalsko 128,0 
3. Francie 1949,5 3. Itálie 127,9 
4. Spojené království 1792,8 4. Irsko 123,3 
Zdroj: www.ec.europa.eu; vlastní zpracování 
3.3 OpatĜení Evropské unie v oblasti fiskální disciplíny 
Jak vyplývá z pĜedchozích údajĤ o vývoji veĜejného dluhu v zemích EU, pĜedstavuje úroveĖ 
veĜejného zadlužení v mnoha zemích problémem, který vyžaduje zodpovědný pĜístup  
k Ĝešení. V rámci EU bylo vytvoĜeno několik opatĜení, která by měla zajistit udržitelnost 
veĜejných financí v budoucnu.  
Mezi hlavní opatĜení v oblasti fiskální disciplíny zemí EU, zejména zemí eurozóny, patĜí Pakt 
o stabilitě a rĤstu, balíček šesti legislativních aktĤ (,,six-pack“), balíček dvou právních aktĤ 
(,,two-pack“) a Smlouva o stabilitě, koordinaci a správě v hospodáĜské a měnové unii neboli 
Fiskální pakt. Pakt o stabilitě a rĤstu a Fiskální pakt pĜedstavují hlavní nástroj koordinace 
fiskálních politik.  
Legislativně je oblast koordinace národních fiskálních politik zakotvena ve Smlouvě  
o fungování EU. Ve Smlouvě o fungování EU je hospodáĜské a měnové politice věnována 
celá hlava VIII, články 11ř-144. Pro oblast fiskální kázně je významný článek 1Ň6, který 
pĜikazuje členským státĤm vyvarovat se nadměrným deficitĤm veĜejných financí a dodržovat 
rozpočtovou kázeĖ. Komise má za úkol sledovat vývoj rozpočtové situace a výši veĜejného 
dluhu v členských zemích, za účelem zjištění významných chyb. Dodržování rozpočtové 
35 
 
kázně zkoumá pĜedevším na základě dvou kritérií, a to kritéria deficitu veĜejných financí 
(ň % HDP) a poměru veĜejného dluhu k HDP (60 % HDP). Tento článek upravuje také postup 
pro pĜípad porušení rozpočtové disciplíny členským státem. (Eu-lex.europa.eu, 2015) Na 
článek 1Ň6 Smlouvy o fungování EU navazuje Pakt o stabilitě a rĤstu.  
3.3.1 Pakt o stabilitě a růstu 
Oficiální název tohoto paktu, Pakt o stabilitě a rĤstu, není pĜíliš užíván a byl nahrazen 
praktičtějším názvem a to Paktem stability a rĤstu. (ČNB, Ň015) Pakt stability a rĤstu je 
pĜedstavován souborem evropských právních norem, jež byly Evropskou radou schváleny 
v červnu 1řř7 na zasedání v  nizozemském hlavním městě ůmsterodamu. V lednu 1999 se 
vznikem eurozóny došlo k  nabytí jeho účinnosti.  V pozadí pĜijetí tohoto Paktu stály obavy 
Německa, aby zodpovědná rozpočtová politika, jejíž naplĖování bylo motivováno pĜípravami 
na měnovou unii a to prostĜednictvím plnění maastrichtských konvergenčních kritérií, byla 
zabezpečována na trvalém základě i po získání společné měny. Pakt o stabilitě a rĤstu lze 
z hlediska právního pojmout jako technické zpĜesnění ustanovení Maastrichtské smlouvy, 
které členským zemím EU nedovoluje hospodaĜit s nadměrnými rozpočtovými deficity. Proto 
je obecně závazný nejen pro členy eurozóny, ale pro všechny členy EU. Některá jeho opatĜení 
se však vztahují pouze na členy eurozóny, napĜ. pĜedevším opatĜení v oblasti sankcí.  
(MFČR, Ň015) 
Cílem Paktu stability a rĤstu jsou zdravé veĜejné finance, tedy zajištění dodržování 
rozpočtové disciplíny členskými státy a vyvarování se tak nadměrným deficitĤm. Pakt tedy 
pĜispívá k měnové stabilitě. (Europa.eu, 2015) 
Pakt stability a rĤstu je formálně složen z rezoluce Evropské rady pĜijaté v roce 1997 
v ůmsterdamu a dvou prováděcích naĜízení, a to naĜízení Rady č. 1466/ř7 o posílení dohledu 
nad stavy rozpočtĤ a nad hospodáĜskými politikami a o posílení koordinace hospodáĜských 
politik a naĜízení Rady 1467/ř7 o urychlení a vyjasnění postupu pĜi nadměrném schodku.  
V rezoluci Evropské rady se členské země zavazují k usilování o vyrovnaný nebo pĜebytkový 
rozpočet a k plnému a včasnému respektování pravidel rozpočtového dohledu. NaĜízení Rady 
č. 1466/ř7 plní preventivní funkci, to znamená, že stanoví pravidla, která zahrnují obsah, 
pĜedkládání, kontrolu a sledování stabilizačních a konvergenčních programĤ. Tyto programy 
pĜedstavují součást mnohostranného dohledu Rady s cílem včasného pĜedejití vzniku 
nadměrných deficitĤ veĜejných financí a posílení dohledu nad hospodáĜskými politikami  
a jejich koordinací. NaĜízení Rady 1467/ř7, které plní funkci sanační neboli nápravnou, 
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obsahuje ustanovení k urychlení a vyjasnění postupu pĜi nadměrném deficitu. Pakt stanovuje, 
že deficit veĜejných financí nepĜekročí ň % HDP a veĜejný dluh 60 % HDP. Současně tedy 
také vymezuje proceduru dohledu nad fiskální kázní a určuje sankce za porušení pravidel. 
Fiskální pravidlo je ve své podstatě prodloužením maastrichtského konvergenčního pravidla 
veĜejného deficitu a dluhu, toto kritérium bylo fakticky tedy stanoveno již na počátku ř0. let. 
20 století. (Hedija, 2014) 
Od počátku své účinnosti se stal Pakt stability a rĤstu pĜedmětem Ĝady kritik. Byl mu vyčítán 
nedostatek pružnosti, kredibility, asymetričnosti a malý prostor pro stabilizaci. Kritizována 
byla také skutečnost, že Pakt nebere ohled na konkrétní situaci v členských zemích a pravidlo 
ň% rozpočtového deficitu není vhodné pro všechny státy, dále také skutečnost, že Pakt 
neposkytoval dostatečný prostor pro reformy veĜejných financí, nebo že omezuje národní 
fiskální politiky. Výčitky byly směĜovány také na krátkodobost cíle ň% deficitu, což 
neumožĖovalo jednorázové uskutečnění významnějších investic. ůsymetričnost Paktu 
spočívala v tom, že v období poklesu sice bránil dosahovat vysokých deficitĤ, ale ve fázích 
rĤstu dostatečně netlačil na tvorbu pĜebytkĤ. Nízká kredibilita spočívala v tom, že ačkoliv 
Německo a Francie kritéria opakovaně porušila, sankce uvaleny nebyly. (Hedija, 2014) 
Na výše uvedené námitky, reagovala v roce Ň005 reforma, kterou Pakt stability a rĤstu prošel. 
Reforma byla zakotvena v naĜízeních Rady č 1055/05 a č.1056/05 a kritérium 3% 
rozpočtového deficitu a 60% veĜejného dluhu zĤstalo zachováno. Reformou byl rozšíĜen 
okruh okolností, pĜi kterých mĤže členská země pĜekročit hodnotu rozpočtového deficitu,  
a prodloužena doba, po kterou mĤže tento stav trvat, než se pĜistoupí k sankcím. Byly 
změněny podmínky klasifikace nadměrného deficitu. PĜi pĜekročení referenční hodnoty není 
deficit hodnocen jako nadměrný, pokud porušení je mírné a dočasné a výdaje směĜují  
do konkrétně stanovených oblastí, jako napĜ. vzdělání, inovací, výzkumu. Dochází také ke 
změně definice negativního vývoje ekonomiky, která umožĖuje deficitní hospodaĜení. 
Negativní vývoj ekonomiky pĜedstavuje jakýkoliv pokles HDP. Země by měly podle reformy 
Paktu stability a rĤstu v době pĜíznivého ekonomického vývoje snižovat své schodky  
a usilovat o pĜebytky. Dochází také k opuštění společného cíle stĜednědobě vyrovnaného nebo 
pĜebytkového rozpočtu. Nově se tyto cíle liší pro jednotlivé státy v závislosti na jejich 
celkovém zadlužení a rĤstu produktu. Nově se také mění termín pro nápravu nadměrného 
deficitu. Po obdržení varování od Komise má země místo čtyĜ měsícĤ šest na nápravu.  
Po reformě se stává Pakt stability a rĤstu flexibilnější. Došlo k vytvoĜení místa pro potĜebné 
reformy a k zohledĖování rozdílných situací rĤzných členských zemí. ůvšak negativně lze 
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zhodnotit to, že po rozšíĜení prostoru pro deficitní hospodaĜení, mĤžeme do výčtu dĤvodĤ 
dosažení nadměrného deficitu zaĜadit téměĜ cokoliv. (Hedija, 2014) 
3.3.2 Balíček šesti legislativních aktů „six-pack“ 
Na pĜílišnou benevolenci Paktu stability a rĤstu upozornila dluhová krize, která od roku Ň00ř 
zasáhla vysoce zadlužené země EU. Dluhová krize také vyvolala diskuze o nutnosti vyššího 
tlaku na udržitelnost veĜejných financí zemí eurozóny. Nejen vysoké deficity či zadluženost 
zemí, ale také makroekonomická nerovnováha mohou být problémem. V roce 2011 vyústily 
snahy v pĜijetí balíčku šesti legislativních aktĤ, jenž bývá označován jako six-pack. Cílem 
pĜijatého balíčku bylo posílení rozpočtové disciplíny a pĜedejití či omezení 
makroekonomických nerovnováh v rámci EU a eurozóny. ČtyĜi legislativní akty, které byly 
pĜijaty v rámci balíčku, novelizují a doplĖují Pakt stability a rĤstu a další dvě naĜízení jsou 
zaměĜena na pĜedcházení a Ĝešení makroekonomických nerovnováh, jak uvádí Hedija (2014). 
Jedná se o naĜízení Rady č. 1175/2011, pĜedstavující preventivní složku a naĜízení 
Evropského parlamentu a Rady č 1177/2011, pĜedstavující složku nápravnou. Tato naĜízení 
jsou novelami prováděcích naĜízení Paktu stability a rĤstu a dále se jedná o naĜízení 
Evropského parlamentu a Rady č. 1173/2011 a směrnice Rady 2011/Ř5/EU, která ujednání 
Paktu doplĖují. PĜedcházení a Ĝešení makroekonomických nerovnováh se týkají naĜízení 
Evropského parlamentu a Rady č. 1176/2011 a naĜízení Evropského parlamentu a Rady č. 
1174/2011. (Europarl.europa.eu, 2015) Reformou prostĜednictvím six-packu bylo dosaženo 
zpĜísnění preventivní i nápravné složky Paktu stability a rĤstu, transparentnějšího Paktu  
a dosaženo bylo také automatizace systému sankcí.  K nejvýznamnějším změnám lze zahrnout 
výdajové pravidlo, které je zavedeno s cílem zajištění toho, aby mimoĜádné pĜíjmy byly 
použity na snížení veĜejného dluhu nikoli k navýšení vládních výdajĤ. Výdajové pravidlo 
stanovilo, že pokud země dosáhly stĜednědobého rozpočtového cíle, veĜejné výdaje nemohou 
rĤst vyšším tempem, než je referenční tempo rĤstu potenciálního HDP. Pokud tohoto cíle 
nedosáhly, nemohou veĜejné výdaje rĤst tempem nižším. Ke změnám dále patĜí posílení 
dĤrazu na dluhové pravidlo, tzn., že země, která pĜekročí referenční hodnotu 60% HDP, musí 
svĤj nadměrný dluh (rozdíl mezi dluhem skutečným a referenční hodnotou) v prĤběhu tĜí let 
snížit minimálně o jednu dvacetinu ročně, což je považováno za dostatečné.  Další změnou je 
posílení systému sankcí, zahrnující dĤraz na včasnost a automatizaci a zavedení systémĤ 
minimálních standardĤ, jež jsou platné pro tvorbu rozpočtových rámcĤ členských zemí. Co se 
týče systému sankcí, tak dochází ke zpĜísnění sankcí za porušení pravidel Paktu stability  
a rĤstu a je možné je uvalit již v preventivní části tohoto Paktu. Také byl zaveden 
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mechanismus automatického spuštění sankcí, což pĜedstavuje pravidlo obrácené většiny, které 
znamená, že pokud Rada kvalifikovanou většinou návrh nezamítne, dojde k automatickému 
spuštění sankcí. Beze změny zĤstávají fiskální pravidla v podobě deficitu veĜejných financí  
a podílu veĜejného dluhu (maximálně ň % HDP; 60 % HDP). Také povinnost členských státĤ 
EU pĜedkládat programy konvergence či stability zĤstává beze změny. Členské země mají 
povinnost snižovat strukturální deficity nejméně o 0,5 % HDP ročně a nově musí země 
snižovat strukturální deficit vyšším tempem, pokud dosahují vyššího veĜejného dluhu  
než 60 % HDP nebo jsou to země s významným rizikem z hlediska udržitelných veĜejných 
financí. (Hedija, 2014) 
3.3.3 Pakt euro plus 
Na vytvoĜení Paktu euro plus se shodli v souvislosti s ekonomickou a dluhovou krizí, tedy 
v době velkého zadlužení členských zemí, ministĜi financí eurozóny na mimoĜádném summitu 
v bĜeznu Ň011. Kromě zemí eurozóny se k Paktu dobrovolně pĜipojily země s vlastní měnou, 
a to Bulharsko, Dánsko, Polsko, Rumunsko, dále také Litva s Lotyšskem, které v současnosti 
již patĜí do eurozóny. Česká republika, Švédsko, Spojené království Velké Británie  
a Severního Irska a Maďarsko se k Paktu nepĜipojily, avšak v budoucnu to není vyloučeno. 
(ČNB, Ň015) Pakt vychází z neformálního návrhu Paktu pro konkurenceschopnost, jenž byl 
navržen Německem a Francií a pĜedstaven na summitu Evropské rady v únoru 2011. Pakt je 
v souladu s již existujícími ekonomickými nástroji jako napĜ. strategie Evropa Ň0Ň0, evropský 
semestr, Pakt stability a rĤstu. Na tato opatĜení navazuje vytýčením ambicióznějších 
politických cílĤ. Pakt euro plus sleduje čtyĜi základní cíle a to, podporu 
konkurenceschopnosti, kdy  posouzení pokroku dochází na základě vývoje v oblasti mezd  
a produktivity a dĤraz je zde kladen pĜedevším na zlepšení vzdělávacích systémĤ, podporu 
výzkumu a vývoje, inovací a infrastruktury, zlepšení podnikatelského prostĜedí, uvolnění 
podmínek v chráněných odvětvích, ujednání o mzdách ve veĜejném sektoru aj. Dalším cílem 
je podpora zaměstnanosti. Zde dochází k hodnocení pokroku na základě míry dlouhodobé 
nezaměstnanosti, nezaměstnanosti mladých osob a míry účasti na trhu práce. Klíčové jsou 
reformy trhu práce, celoživotní vzdělávání a daĖové reformy. TĜetím cílem je posílení 
udržitelnosti veĜejných financí. Je zdĤrazĖována nutnost udržitelnosti dĤchodĤ, zdravotnictví, 
sociálních dávek a také je zdĤrazĖována potĜeba vnitrostátních fiskálních pravidel, což 
znamená, že se zúčastněné země zavazují, fiskální pravidla EU, jež jsou obsažená v Paktu 
stability a rĤstu, promítnout do vlastní legislativy formou vlastních opatĜení. Posledním cílem 
je posílení finanční stability. Zúčastněné členské země se zavázaly k zabezpečení vnitrostátní 
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legislativy, jež bude Ĝešit problémy bank a k pravidelnému uskutečĖování zátěžových testĤ 
bank. U každé zúčastněné členské země se bude sledovat výše soukromého zadlužení bank, 
domácností a nefinančních podnikĤ. (Euroskop.cz, 2015)  
3.3.4 Smlouva o stabilitě, koordinaci a správě v hospodáĜské a měnové unii  
Smlouva o stabilitě, koordinaci a správě v hospodáĜské a měnové unii vstoupila v platnost 
prvního ledna Ň01ň a pĜinesla další zpĜísnění fiskálních pravidel. Byla podepsána všemi 
členskými státy EU, s výjimkou Spojeného království, České republiky a Chorvatska  
Ň. bĜezna Ň01Ň. (MFČR, Ň015) 
Jak uvádí Hedija (2014) bývá tato smlouva označována také jako Fiskální pakt nebo smlouva 
o rozpočtové zodpovědnosti. Cílem Fiskálního paktu je podpora fiskální disciplíny členských 
zemí EU, primárně členĤ eurozóny, posílení koordinace hospodáĜských politik, zlepšení 
správy eurozóny a podpora dosažení cílĤ EU. Ujednání této Smlouvy je závazné pro členy 
eurozóny, pro ostatní členské státy EU, které ji podepsaly, se stávají ujednání platná vstupem 
do eurozóny nebo dobrovolným pĜevzetím závazku. Ke klíčovým z hlediska koordinace 
národních fiskálních politik patĜí hlava III Smlouvy o stabilitě, koordinaci a správě, jež se 
nazývá Rozpočtový pakt. Rozpočtový pakt pĜevzal většinu ujednání, která byla stanovena 
Paktem stability a rĤstu, s rozdílem, že stanovuje povinnost implementovat pravidla  
do národní legislativy. Navíc také dochází ke zpĜísnění pravidel pro uskutečĖování národní 
fiskální politiky a to v podobě požadavku na strukturálně vyrovnané rozpočty. Fiskální pakt 
udává zemím povinnost míĜit ke svému stĜednědobému cíli, s tím, že roční strukturální deficit 
veĜejných financí nepĜekročí 0,5 % HDP v tržních cenách. V pĜípadě výjimečných okolností 
se země mohou jen dočasně od svého stĜednědobého cíle odchýlit, napĜ. neobvyklá událost, 
kterou země nemĤže ovlivnit a má dopad na veĜejné finance či prudký hospodáĜský pokles. 
Pravidlo strukturálního deficitu je zmírněno na hodnotu 1 % HDP, pokud je veĜejný dluh 
země nižší než 60 % HDP a rizika z hlediska dlouhodobé udržitelnosti veĜejných financí jsou 
zároveĖ nízká. Toto pravidlo je nazýváno „zlaté pravidlo“. Ve Fiskálním paktu je také 
zakotven závazek snižovat veĜejný dluh, kdy je země povinna pĜi pĜekročení 60% hranice 
zadlužení k HDP, snižovat tento nadměrný dluh o jednu dvacetinu ročně. Fiskálním paktem je 
upraven také postup pĜi neplnění pravidel. 
3.3.5 Balíček dvou legislativních aktů „two-pack“ 
Tento balíček dvou právních aktĤ, je balíčkem reformním a byl navržen Komisí v listopadu 
2011 s cílem posílení rozpočtového dohledu. Je závazný pro všechny státy eurozóny a byl 
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pĜijat v dĤsledku vyšší možnosti efektĤ pĜelévání, které plynou z rozpočtových politik 
v eurozóně. Vstoupil v platnost ň0. května Ň01ň. „Two-pack“ se skládá ze dvou naĜízení, 
které mají sloužit k prohloubení integrace a konvergence zemí eurozóny. Tato naĜízení 
doplĖují a rozvíjí reformy balíčku „six-pack“ týkající se Paktu stability a rĤstu, evropského 
semestru a evropského rámce fiskálního dohledu. (Europa.eu, 2015)První naĜízení 473/2013 
stanoví rozpočtové lhĤty společné pro všechny země eurozóny a pravidla, která se týkají 
sledování a posuzování návrhĤ rozpočtových plánu a zajišťování náprav nadměrného deficitu 
zemí eurozóny. Druhé naĜízení 472/2013 se týká posílení hospodáĜského a rozpočtového 
dohledu nad členskými zeměmi, u nichž dochází k závažným obtížím, stanoví pravidla 
zvýšeného dohledu, finanční pomoci a dohledu po ukončení programu. Tyto členské státy 
budou podléhat novému pĜísnějšímu sledovaní až do doby splacení alespoĖ 75 % prostĜedkĤ, 
které v rámci pomoci obdržely. Účelem toho je zajištění úspěšného a trvalého návratu na trhy 
a také fiskální udržitelnost nejen dotčené země ale také celé eurozóny. (Europarl.europa.eu, 
2015) 
3.4 Problematika veĜejného dluhu v České republice 
V rámci kapitoly, která pojednává o problematice veĜejného zadlužení v EU, se podrobněji 
zaměĜíme na problematiku veĜejného dluhu v České republice. V rámci Evropské unie patĜí 
Česká republika k zemím méně zadluženým, její veĜejný dluh dosahuje ke konci roku 2013 
hodnoty 6Ř,Ň mld. EUR, což pĜedstavuje 45,7 % HDP.  
3.4.1 Vznik a vývoj dluhu 
Na počátku transformačního procesu byla úroveĖ zadlužení Československé republiky nízká. 
Tato skutečnost se pĜíznivě projevila na výši státního dluhu v nově vzniklé samostatné České 
republice. Státní dluh vznikl jako součet dvou položek a to pĜevzatou částí federálního dluhu  
a existujícím státním dluhem České republiky v rámci federace. V roce 1řřň tedy Česká 
republika pĜevzala dluh ve výši necelých 164 mld. Kč, což pĜedstavovalo zhruba 17 % HDP. 
PĜevzatá část federálního dluhu činila řŘ mld. Kč, z toho byl vnitĜní dluh 75,6 mld. Kč  
a zahraniční dluh ŇŇ,1 mld. Kč. Již existující dluh České republiky byl v té době 65,6 mld. 
Kč, z toho zahraniční dluh činil 50 mld. Kč a dluh domácí 15,6 mld. Kč. Zahraniční dluh 
vznikl pĜevzetím dohodnutého podílu Československé obchodní banky (ČSOB), jež prováděla 
finanční operace federální vlády. V letech 1991-1řřŇ se deficity státního rozpočtu podílely  
na výši dluhu pouze 15 %, rozhodujícím zpĤsobem se na výši dluhu podílely mimorozpočtové 
pĜíčiny. V letech 1993-1996, tedy v prvních letech existence České republiky, se objem 
státního dluhu snižoval a dosahoval hodnoty kolem 150 mld. Kč. Vzhledem k rĤstu HDP byl 
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podíl státního dluhu k HDP jedním z nejnižších v Evropě. V zemích EU byla prĤměrná 
hodnota tohoto ukazatele téměĜ 76 %, v ČR dosahovala kolem 11 % HDP. Vývoj struktury 
státního dluhu byl v těchto letech také pozitivní. Docházelo ke dvěma tendencím, sekuritizaci, 
tedy k pĜevodu pĜímých vládních úvěrĤ do standardní formy dluhopisĤ a internalizaci, tedy 
snižování podílu zahraničního veĜejného dluhu. Od roku 1997 dochází k zásadnímu nárĤstu 
jak veĜejného dluhu, tak jeho podílu k HDP. Tempo rĤstu dluhu se výrazně zvyšuje od roku 
2003, kdy jeho objem roste pĜibližně o 100 mld. Kč ročně.  V letech 1996-2005 dochází v ČR 
k naprosto odlišné tendenci ve srovnání s eurozónou. V zemích eurozóny se relativní váha 
veĜejného dluhu snížila téměĜ o 7 procentních bodĤ, ze 75,4 na 68,6 %. V České republice 
dochází ve stejném období ke zvýšení relativní váhy veĜejného dluhu více než trojnásobně. 
Relativní váha jak veĜejného dluhu, tak dluhu státního, zĤstává však nižší než maastrichtské 
dluhové kritérium, tj. 60 % HDP. Podíl veĜejného dluhu k HDP ČR dosahuje zhruba 
poloviční úrovně prĤměru zemí EU. (DvoĜák, Ň00Ř) 
V následujícím obrázku č. ň.4 lze vidět vývoj objemu českého veĜejného dluhu v letech  
1997-Ň01ň. Pro srovnání je zde zobrazen také vývoj objemu českého státního dluhu za stejné 
časové období. Z obrázku je patrné, že rozhodující podíl na veĜejném dluhu České republiky 
pĜedstavuje státní dluh.  
Obr. 3.4 Vývoj nominálního objemu dluhu v České republice v letech 1řř7-2013 
(mld. Kč) 
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Obrázek č. ň.5 zobrazuje vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v procentech hrubého 
domácího produktu. Červená pĜímka zobrazuje maastrichtské kritérium, které pĜedstavuje 
60% podíl dluhu k HDP. Z obrázku je patrné, že podíl veĜejného dluhu k HDP České 
republiky splĖuje dané kritérium. Tato skutečnost je častým dĤvodem návrhĤ vedoucích 
směrem k dalšímu zadlužování. Relativní váha dluhu je často využívána k zlehčování 
problému rĤstu veĜejného dluhu, avšak tento problém by měl být chápán jako vážná 
makroekonomická hrozba.  
Obr. 3.5 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v České republice v letech 1řř7-2013  
(% HDP) 
Zdroj: www.czso.cz; vlastní zpracování 
3.4.2 PĜíčiny růstu státního dluhu České republiky 
Od roku 1997 dochází k výraznému nárĤstu veĜejného dluhu, což je zpĤsobeno dvěma 
základními faktory. Mezi tyto faktory patĜí jak zvyšování rozpočtových deficitĤ, tak pĜebírání 
značného objemu nesplacených dluhĤ státních i soukromých podnikĤ a bank státem. Pokud 
dochází k nárĤstu zadlužení v dĤsledku rozpočtového deficitu, pĜíčina pĜírĤstku leží uvnitĜ 
systému veĜejných financí. Druhým faktorem rĤstu státního dluhu je pĜebírání dluhĤ jiných 
ekonomických subjektĤ státem. Na počátku transformace byl dluh skryt pĜedevším 
v podnikové sféĜe. Státní podniky využívaly úvěry ve velkém rozsahu díky nedostatku 
vlastních zdrojĤ a uměle nízkým úrokovým mírám. Ve vznikajícím tržním prostĜedí se 
úrokové míry zvýšily a podniky nebyly schopny dluhy splácet. ěada významných podnikĤ  
a bank byla vlastněna či spoluvlastněna státem a ten byl tudíž spoluzodpovědný za jejich 
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veĜejného deficitu České republiky v procentech k HDP. Červená pĜímka zobrazuje 
maastrichtské kritérium ve výši ň % HDP, které se České republice v posledním sledovaném 
roce Ň01ň podaĜilo splnit. Deficit veĜejného rozpočtu dosahoval hodnoty -1,3 % HDP.   
Obr. 3.6 Vývoj deficitu veĜejného rozpočtu v České republice v letech 1997-2013  
(% HDP) 
Zdroj: www.czso.cz; vlastní zpracování 
3.4.3. Struktura českého státního dluhu 
Z tabulky č. 3.4 vyplývá, že rozhodující část státního dluhu tvoĜí dluh domácí. Domácí dluh 
začal od roku Ň004 rĤst dynamicky. Státní dluh je v posledních letech kryt pĜedevším 
prostĜednictvím emise stĜednědobých a dlouhodobých dluhopisĤ, to znamená, že se zvyšuje 
podíl dlouhodobého dluhu. Podíl emise těchto dluhopisĤ na krytí dluhu dlouhodobě roste. 
Podíl státních pokladničních poukázek na krytí dluhu od roku Ň00Ř rostl, avšak v roce 2013 
došlo k jeho snížení. Domácí dluh je také od roku 2011 kryt spoĜícími státními dluhopisy. Co 
se týče zahraničního dluhu, dochází ve sledovaných letech k jeho mírnému nárĤstu a mírně 
narĤstá také hodnota úvěrĤ od Evropské investiční banky (EIB) na financování rozvojových 
projektĤ. Dále je zahraniční dluh kryt zahraniční emisí dluhopisĤ a do roku 2011 byl kryt 
směnkami.  
PĜevážný podíl objemu státního dluhu je denominován v korunách, avšak v budoucnu lze 
očekávat postupné zvyšování objemu euroobligací. Podíl krátkodobého dluhu klesá na úkor 
zvyšování podílu dluhu dlouhodobého. Pokud se zaměĜíme na skladbu podle držitele, 
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vlastní 62,7 % státních dluhopisĤ. Dále jsou dluhopisy drženy nerezidenty (13,7 %), 
domácnostmi (4,7 %), nefinančními podniky (1,2 %), vládními institucemi (2,2 %)  
a neziskovými institucemi, které slouží domácnostem (0,Ň %). Podíl korunových dluhopisĤ na 
celkové hodnotě státních dluhopisĤ tvoĜí Ř4,7 % a dluhopisy v zahraničních měnách 
pĜedstavují 15,ň % podíl. Podíl domácností je i nadále nízký, což je zpĤsobeno napĜ. 
vysokými nominálními hodnotami dluhopisĤ. (MFČR, Ň015) 
Tab. 3.4 Struktura českého státního dluhu v letech 2007-2013 (mld. Kč) 
 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Státní dluh celkem 892,3 999,8 1 178,2 1 344,1 1 499,4 1 667,6 1 683,3 
Domácí dluh 769,3 814,3 926,7 1 036,3 1 182,2 1 287,3 1 288,1 
Státní pokladniční 
poukázky 82,2 78,7 88,2 113,3 162,6 189,1 120,9 
SpoĜící státní 
dluhopisy 0 0 0 0 20,4 56,2 87,6 
StĜ. a dlouhodobé 
státní dluhopisy 687,1 735,6 838,5 923 999,1 1 042 1 079,7 
Ostatní zdroje 0 0 0 0 0 0 0 
Zahraniční dluh 123 185,5 251,5 307,8 317,2 380,3 395,2 
Zahraniční emise 
dluhopisĤ 83,7 137,9 193 240,3 245,7 310,3 323,7 
PĤjčky od EIB 38,7 46,8 57,9 67,2 71,3 70 71,5 
Směnky 0,6 0,8 0,6 0,3 0,1 0 0 












4. Analýza veĜejného dluhu ve vybraných zemích Evropské unie 
Pro následnou analýzu byly vybrány země Evropské unie, které se potýkají s vysokou mírou 
veĜejného zadlužení a jejichž relativní váha veĜejného dluhu pĜesahuje hodnotu 100 % HDP.  
Bylo vybráno ěecko, Portugalsko, Itálie a Irsko. Pro tuto analýzu bylo využito dostupných dat 
z databáze Mezinárodního měnového fondu (IMF) a vybráno období od 70. let až do 
současnosti, aby bylo patrné, které období bylo pro vybrané země v souvislosti s nadměrným 
zadlužováním kritické. Obrázky vývoje veĜejného zadlužení obsahují také predikci pro roky 
2014–2019. V závěrečné podkapitole této části se zaměĜíme na vztah mezi veĜejným dluhem  
a ekonomickým rĤstem.  
4.1 Analýza veĜejného dluhu v ěecku 
Oficiální pĜihlášku do EU podalo ěecko v roce 1ř75, avšak pĜístupová jednání byla obtížná  
a členem se stalo až o šest let později, tedy v roce 1981.  
Jak uvádí Hradečný (1řřŘ) v roce 1974 padl v ěecku autokratický režim a do vedení 
nastoupila demokratická vláda. Počátky dluhových problémĤ, se kterými se ěecko dnes 
potýká, mají koĜeny již v 80. letech. V té době bylo u moci Panhelénské socialistické hnutí  
a snaha o zvýšení životní úrovně obyvatel se promítla v rostoucích vládních výdajích. Právě 
tato politika, tedy politika roku 1981–1989 premiéra Papandreua, byla považována  
za destruktivní. V těchto letech došlo k zastavení hospodáĜského rĤstu i pĜes provádění 
expanzivní monetární a fiskální politiky. Utrácení této vlády zpĤsobilo problémy i vládám 
následujícím, které si pĜed sebou tlačily nahromaděné problémy, které se dále kumulovaly. 
V roce 1980 činily úrokové splátky 2,4 % HDP, v roce 1990 již 1Ň % HDP, což pĜedstavovalo 
pro tuto zemi s nízkou ekonomickou výkonností a neochotou k tvrdým reformám významný 
problém. (Alogoskoufis, 1995) 
Jak je patrné z následujícího obrázku č. 4.1, na začátku Ř0. let dosahovala míra zadlužení 
ěecka mírně pĜes Ň0 % HDP. Během pěti let se veĜejný dluh zvýšil více než dvojnásobně  
a v roce 1řŘ5 dosahoval úrovně kolem 47 % HDP. V  těchto letech započalo narĤstání 
dynamiky zadlužování a za dalších pět let, tedy v roce 1990 dosahoval dluh 75 % HDP. Již 
v tomto roce bylo zadlužení ěecka vyšší, než budoucí 60% referenční hodnota 
konvergenčního maastrichtského kritéria. Ekonomický rĤst dosahoval mezi rokem 
1980–1990 v prĤměru 0,7 % HDP. ěecko bojovalo s vysokou inflací, která se pohybovala 
kolem Ň0 % ročně. Schodek veĜejných financí pĜesahoval 10 % HDP. V první polovině ř0. let 
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a konkrétně v roce 1řřň pĜevýšila míra veĜejného zadlužení 100 % HDP. Od roku 1993  
do roku 2005 byla míra veĜejného zadlužení stabilní, pohybovala se v prĤměru kolem 100 % 
HDP, což lze vidět v obrázku č. 4.1.  
Obr. 4.1 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v ěecku v letech 1řŘ0-2019 (% HDP) 
Zdroj:www.imf.com; vlastní zpracování 
Vstup ěecka do eurozóny pĜedstavoval problematickou situaci. ěecko totiž mělo problémy 
s plněním maastrichtských kritérií a v roce 1řřŘ byla Ĝecká žádost o vstup do eurozóny 
zamítnuta. Po tomto neúspěšném pokusu o vstup do eurozóny došlo ke konsolidaci veĜejných 
financí, a v roce 1řřř se čtyĜi z pěti kritérií podaĜilo splnit. Kritérium veĜejného dluhu se 
splnit nepodaĜilo, avšak tato úroveĖ byla vyhodnocena jako dostatečně klesající pro pĜijetí 
eura. ěecko se od roku Ň001 stává dvanáctým členem eurozóny. Později, a to v roce 2004 
došlo k pĜiznání, že ěecko údaje o výši rozpočtového deficitu zfalšovalo a skutečný deficit 
byl vyšší, než je referenční hodnota pro pĜijetí eura. ěecko tedy vstoupilo do eurozóny 
pomocí statistických podvodĤ. Skutečný deficit podle Eurostatu dosáhl ň,4 % HDP.  
(Euractiv, 2004) 
Po vstupu do eurozóny se Ĝecká ekonomika díky pĜístupu k levnějším pĤjčkám na další 
investice Ĝadila mezi nejrychleji rostoucí v eurozóně. PrĤměrný roční pĜírĤstek HDP mezi lety 
2001–Ň007 činil 4,Ň % HDP. VeĜejné zadlužení činilo v těchto letech v prĤměru 10Ň,5 % 
HDP. Stále rostoucí dotace z EU, vstup do eurozóny a s tím spojené nízké úrokové sazby  
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hospodáĜské krize, která v roce 2008 vypukla ve Spojených státech amerických a následně se 
pĜelila do celého světa.  
V roce Ň00ř se ěecko dostalo do problémĤ v souvislosti se zveĜejněním pravdy o Ĝeckém 
účetnictví, kdy nová vláda uveĜejnila skutečnost, že rozpočtový deficit ke konci roku Ň00ř 
nedosahoval hodnoty 6 % HDP, nýbrž 1Ň,6 % HDP. (ČMKOS, Ň01Ň) Následovalo snížení 
Ĝeckého ratingu a veĜejný dluh dosahoval v tomto roce hodnoty okolo 130 % HDP.  Jak uvádí 
DvoĜák a kol. (2012), v květnu Ň010 se ěecko stalo první zemí, která byla donucena požádat 
o finanční pomoc. Pomoc ve výši 110 mld. eur, která byla podmíněna závazkem Ĝecké vlády 
pokračovat v reformě veĜejných financí a hospodáĜské politiky, pĜislíbily ěecku v několika 
splátkách do roku 2013 členské státy eurozóny společně s IMF. Cílem bylo obnovit 
hospodáĜský rĤst a vytvoĜit nová pracovní místa. V roce Ň01Ň byla Ĝecké vládě odsouhlasena 
další pomoc ve výši 1ň0 mld. eur, která vyprší v červnu roku Ň015. V té době dosahoval dluh 
ěecka necelých 160 % HDP a výnosy Ĝeckých desetiletých dluhopisĤ dosáhly úrovně  
pĜes Ňň %, což bylo dvakrát tolik než v roce 2010. Od roku 2009 do roku 2013 dosahoval 
podíl veĜejného dluhu na HDP v prĤměru 156 % a tempo hospodáĜského rĤstu činilo 
v prĤměru v těchto letech -5,2 % HDP. Největší propad tempa ekonomického rĤstu byl 
zaznamenán v roce 2011 a to -7,1 % HDP. Jak je patrné z obrázku č. 4.1 v roce 2012 se 
veĜejný dluh snížil téměĜ o 1ň procentních bodĤ a dosahoval hodnoty 157 % HDP, avšak 
v roce Ň01ň došlo opět k nárĤstu veĜejného zadlužení. 
V současnosti je ěecko nejvíce zadluženou zemí v Evropské unii, co se týče poměru 
veĜejného dluhu k HDP. Ve světovém srovnání má ěecko druhý nejvyšší dluh, více 
zadluženou zemí je pouze Japonsko. Podle Mezinárodního měnového fondu dosahuje hodnota 
veĜejného zadlužení ke konci roku Ň01ň pĜes 175 % HDP a u zmiĖovaného Japonska  
pĜes Ň45 % HDP. Tempo rĤstu Ĝecké ekonomiky činilo v roce 2013 -3,8 % HDP. V roce 2014 
se ěecko po šesti letech vymanilo z recese a to i pĜes tvrdá úsporná opatĜení. Predikce výše 
veĜejného dluhu pro rok Ň014 činí 174 % HDP. Dnes je ěecko nejvíce diskutovaným státem 
kvĤli nejistotě, která započala po pĜedčasných parlamentních volbách, které se konaly koncem 
ledna Ň015. Tyto volby vyhrála levicová opoziční strana Syriza, která odmítla plnit politiku 
úspor a slíbila vyjednat lepší podmínky pro splácení Ĝeckého dluhu. Vítězství této strany 
prohloubilo obavy o možném odchodu země z eurozóny. Tento krok by mohl být  
pro samotné ěecko ale také pro Evropskou unii osudový. (Euroskop, 2015) 
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Mezinárodní měnový fond uvádí ve své databázi také predikci vývoje veĜejného zadlužení 
v následujících letech, tedy od roku 2014 až do roku Ň01ř. Tyto roky jsou v obrázku č. 4.1 
odděleny červenou kĜivkou.  Jak je z tohoto obrázku patrné, v dalších letech by měl dluh 
ěecka klesat a v roce Ň01ř dosahovat hodnoty okolo 1ň5 % HDP, což pĜedstavuje pokles  
o 40 procentních bodĤ oproti roku Ň01ň. Podle pĜedpovědi by měly být roky Ň015–2019  
pro ěecko obdobím rĤstu, který se má v prĤměru pohybovat kolem ň % HDP.  
4.2 Analýza veĜejného dluhu v Portugalsku 
Portugalsko požádalo o vstup do EU již v roce 1977, avšak pĜistoupení do EU nastalo později, 
a to společně se Španělskem, v roce 1řŘ6. Vstup této země do EU byl spojen s výraznými 
ekonomickými změnami, kdy prostĜedky z evropských fondĤ byly využity na podporu 
investic, na rozvoj infrastruktury a také na modernizaci zemědělství a rybolovu.  
(Euroskop, 2015)  
Od roku 1960 do roku 1ř74 vykazovalo hospodáĜství Portugalska stabilní rĤst. Toto období se 
u většiny státĤ vyznačovalo nízkým veĜejným zadlužením, které v Portugalsku dosahovalo 
v roce 1ř7ň úrovně kolem 14 % HDP. Rokem 1ř74 započala v Portugalsku tzv. Karafiiátová 
revoluce, jíž je nazýván pĜechod autoritáĜské diktatury k demokratické formě vlády. Po tomto 
roce následovalo nepĜíznivé období, které bylo zpĤsobeno faktory celosvětového charakteru, 
napĜ. ropnými šoky. Během dvou let se v čele státu vystĜídalo několik vlád. Portugalsko také 
pĜišlo o některé ze svých kolonií, čímž ztratilo část svých odbytišť. Následkem těchto událostí 
zažívá Portugalsko hospodáĜskou recesi, rĤst nezaměstnanosti a rĤst inflace. Od druhé 
poloviny 70. let do první poloviny 80. let se veĜejný dluh téměĜ zčtyĜnásobil, jeho poměr 
k HDP vzrostl téměĜ o 45 procentních bodĤ. Inflace se v tomto období pohybovala v prĤměru 
kolem 20 %, svého maxima dosáhla v roce 1977 a to 30% úrovně.  Období pĜed vstupem  
do EU se tedy vyznačovalo značnou nestabilitou země.  (Mateus, 2003) 
 Jak je patrné z obrázku č. 4.Ň úroveĖ veĜejného zadlužení se v Portugalsku mezi lety  
1990–2000 pohybovala pod hranicí referenční hodnoty konvergenčního kritéria a dosahovala 
v prĤměru okolo 54 % HDP. Portugalská ekonomika v tomto období rostla v prĤměru  
ň,5 % HDP ročně. V roce 1řřŘ patĜilo Portugalsko k dalším deseti zemím, kterým se podaĜilo 
splnit maastrichtská kritéria a v roce 1999 vstoupilo do eurozóny. Po roce 2000 se 
ekonomická situace začala zhoršovat, hospodáĜský rĤst dosahoval kolem 1 % HDP ročně  
a Portugalsko bylo Evropskou komisí napomenuto za neplnění pravidel Paktu stability a rĤstu. 
(Euroskop, Ň015) Rozpočtový deficit dosáhl v roce Ň001 hodnoty 4 % HDP, čímž bylo 
49 
 
porušeno konvergenční kritérium. Kritérium veĜejného dluhu se Portugalsku podaĜilo plnit až 
do roku Ň004. Rok Ň005 byl prvním rokem pĜekročení dané 60% hodnoty, avšak pouze  
o dva procentní body, což mĤžeme považovat za zanedbatelné. Do vzniku hospodáĜské krize 
nepĜedstavoval tedy veĜejný dluh pro Portugalsko významný problém. Ve srovnání s ěeckem, 
které se do dluhových problémĤ dostalo kvĤli nezodpovědné fiskální politice, mají dluhové 
problémy Portugalska jiné pĜíčiny.   
Obr. 4.2 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v Portugalsku v letech 1990–2019  
(% HDP) 
Zdroj: imf.org; vlastní zpracování 
Jak již bylo zmíněno, Portugalsko se pĜed vypuknutím krize potýkalo s nízkým hospodáĜským 
rĤstem, který byl zpĤsoben hlavně nedostatkem strukturálních reforem, pĜedevším v oblasti 
trhu práce. Východní rozšíĜení EU a také vstup Číny a dalších asijských zemí na mezinárodní 
trhy, patĜilo k dalším faktorĤm, mající vliv na hospodáĜský rĤst a konkurenceschopnost 
Portugalska, které nedokázalo těmto zemím konkurovat ani pracovní sílou ani exportem. 
Rychlý nárĤst zadlužení jak veĜejného, tak soukromého sektoru a pokles úspor dĤsledkem 
snižování úrokových sazeb, pĜedstavovalo také rizikový faktor. Mezi lety 2000–2007 se podíl 
veĜejného dluhu na HDP zvýšil ze 4Ř % na 6Ř %, tedy o Ň0 procentních bodĤ. Portugalským 
problémem byla i netransparentnost vlády a veĜejných financí. (Sousa Andrade, 2011)  
Tyto faktory pĜedstavovaly potíže spojené se zahraniční pozicí Portugalska pĜed vypuknutím 
hospodáĜské krize. V počátcích krize nebyla portugalská ekonomika postižena tak těžce, 
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nacházela toxická aktiva jen v malé míĜe. V roce Ň00Ř a Ň00ř se nacházela země v recesi  
a úroveĖ zadlužení se pohybovala kolem mezi 70 – Ř0 % HDP. Portugalsko bylo významně 
ovlivněno poklesem celosvětové poptávky a poklesem mezinárodního obchodu. Pokles 
exportĤ vedl k deficitu běžného účtu platební bilance a pĜesahoval 1Ň % HDP. V roce 2010 
došlo k mírnému oživení ekonomiky (1,ř % HDP), avšak veĜejný dluh narĤstal a dosáhl 
hodnoty kolem 90 % HDP. Po zhoršení ekonomické situace se vláda rozhodla k zavedení 
opatĜení, za účelem snížení vysoké nezaměstnanosti. Tím došlo k nárĤstu státního deficitu. 
Návrhy úsporných opatĜení na roky 2011–2013 na snížení deficitu, které byly posledním 
pokusem vyhnout se žádosti o pĤjčku, byly odmítnuty. V té tobě, tedy v roce Ň011 pĜekročila 
země 100% hranici podílu veĜejného dluhu na HDP a byla donucena požádat orgány EU  
a IMF o finanční pomoc. Portugalsko získalo pomoc ve výši 7Ř mld. eur. Tento program 
pomoci měl za cíl posílit hospodáĜský rĤst, tím posílit konkurenceschopnost a vytvoĜit 
pracovní místa. Cílem bylo také snížit veĜejný dluh a deficit a zajistit stabilitu finančního 
sektoru. (DvoĜák, 2012) 
Jak je patrné z obrázku č. 4.Ň od roku Ň00Ř do roku 2013 veĜejný dluh narĤstal a to z hodnoty  
72 % HDP na 129 % HDP. V tomto období, jež se vyznačovalo poklesem ekonomiky 
v prĤměru o 1,1 % HDP ročně, se zvýšilo zadlužení o 57 procentních bodĤ. V roce 2014 
došlo k mírnému oživení hospodáĜství, avšak zadlužení země se mírně zvýšilo. V tomto roce 
se Portugalsko stalo po Irsku druhou zemí, která opustila záchranný program od EU a IMF. 
Na rozdíl od ěecka země další pomoc nepotĜebovala, investoĜi byly ochotni pĤjčovat za 
pĜíznivou cenu. Portugalsko dosáhlo velkého pokroku v usměrnění svých veĜejných financí 
a cílem do roku Ň01Ř je dosáhnout vyrovnaného rozpočtu. Vzhledem k velikosti 
portugalského dluhu (kolem 1ň0 % HDP), ponechávají zahraniční ratingové agentury 
hodnocení v neinvestiční kategorii. (Investiční web, 2014) Dle predikce IMF by se měl podíl 
veĜejného dluhu na HDP začít snižovat v roce 2015 a v roce 2019 dosahovat hodnoty  







4.3 Analýza veĜejného dluhu v Itálii 
Itálie v roce 1ř5Ň patĜila společně s Německem, Francií, Nizozemskem, Belgií  
a Lucemburskem mezi zakládající členy dnešní EU.  
Také Itálie byla v 70. letech 20. století zasažena nepĜíznivými událostmi. Tyto události, jak už 
ropné šoky či selhání systému Bretton Woods, ovlivnily ekonomiky po celém světě.  V Itálii 
měly dopad pĜedevším na míru inflace a nerovnováhu platební bilance. Itálie se potýkala se 
stagflací, tedy se situací, kdy ekonomika stagnuje a míra inflace je vysoká, tehdy dosahovala 
úrovně okolo 20 %. Za účelem oživení ekonomiky, byla Itálie nucena devalvovat měnu  
a mírné oživení zastavil koncem 70. let druhý ropný šok. V tomto období se deficit veĜejných 
financí pohyboval okolo 10 % HDP. Již v těchto letech měla Itálie oproti ostatním státĤm EU 
vysokou úroveĖ veĜejného zadlužení, která neustále narĤstala. VeĜejné zadlužení narostlo 
během 70. let zhruba o Ň0 procentních bodĤ a dluh se pohyboval těsně pod hranicí 60% 
referenční hodnoty. V 70. letech došlo k masivnímu rĤstu veĜejných výdajĤ, což v souvislosti 
s nedostatečným daĖovým systémem, vedlo k rychlému rĤstu dluhu.  Také na začátku Ř0. let 
byl stav dluhu ovlivněn vysokými veĜejnými výdaji v dĤsledku rĤstu cen surovin a ropy.  
Za účelem udržení tempa rĤstu HDP na úrovni zemí EU, byla prováděna expanzivní fiskální 
politika. Dalším klíčovým prvkem této fiskální nerovnováhy je to, že fiskální politická 
rozhodnutí nebyla racionální, kdy fiskální deficity byly výsledkem mnoha krátkozrakých 
rozhodnutí. Itálie se v tomto období potýkala s politickou roztĜíštěností, tlak na snižování 
schodkĤ byl nízký, existovala vysoká míra úspor domácností na financování deficitu a také 
byly statisticky prokázány četné daĖové úniky.  Začátkem ř0. let byla provedena Ĝada reforem 
veĜejného sektoru, došlo ke škrtĤm veĜejných výdajĤ, k poklesu nákladĤ dluhu a ke stabilizaci 
rĤstu zadlužení v roce 1995 (viz. obrázek č. 4.ň). Tato stabilizace byla z velké části zpĤsobena 
dĤležitou inovací v provádění měnové politiky. Od roku 1řŘ1 bylo totiž redukováno 
financování fiskální politiky rozšíĜením měnové báze. Během Ň5 let narostl dluh Itálie  
v dĤsledku výše uvedených faktorĤ o neuvěĜitelných Ř0 procentních bodĤ, tedy z hodnoty  
40 % HDP v roce 1970 na hodnotu 120 % HDP v roce 1995. 100% hranice poměru dluhu 
vĤči HDP dosáhla Itálie již v roce 1992. Období od roku 1řř5 do začátku hospodáĜské krize 
se vyznačovalo stabilní úrovní veĜejného zadlužení.  Itálie v roce 1999 vstoupila do eurozóny, 
tím došlo ke snížení úrokĤ z veĜejného dluhu z 9,3 % na 4,9 %. (Bartoletto, 2012) Kombinace 
nižších úrokových nákladĤ a primárních rozpočtových pĜebytkĤ pomohla Itálii snížit 
zadlužení, což je patrné i z obrázku č. 4.ň.  ÚroveĖ veĜejného zadlužení oscilovala v tomto 
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období kolem hodnoty 110 % HDP a byla po celou tuto dobu stabilní. PrĤměrné tempo rĤstu 
Itálie bylo však nízké, činilo prĤměrně 1,6 % HDP ročně. 
Obr. 4.3 Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v Itálii v letech 1988–2019 (% HDP) 
Zdroj: www.imf.org; vlastní zpracování 
Jak je patrné z obrázku č. 4.ň  v dĤsledku hospodáĜské krize dochází od roku 2008 
k opětovnému narĤstání veĜejného dluhu. Avšak v počátcích krize čelila Itálie z dĤvodu 
existence velké a dynamické prĤmyslové základny, dobré fiskální situace a nízkého zadlužení 
soukromého sektoru optimistickým výhledĤm. Těžištěm krize se však stala Itálie až na konci 
roku Ň011. DĤvodem byla ztráta dĤvěry trhĤ ve schopnost tehdejšího premiéra Silvia 
Berlusconiho realizovat slíbená úsporná opatĜení. V roce 2012 italský veĜejný dluh pĜekročil 
hodnotu dva biliony eur, což pĜedstavovalo téměĜ 1Ň7 % HDP. Italská vláda se snažila 
prostĜednictvím omezování výdajĤ a zvyšování daní dostat dluh pod kontrolu. Na protest proti 
úsporné politice vlády a politické krizi vyšli Italové několikrát do ulic. Itálie byla v té době po 
ěecku druhým nejvíce zadluženým státem eurozóny. Oproti ostatním státĤ, nepožádala Itálie 
v období krize o finanční výpomoc. (iDNES, 2012) Vlivem hospodáĜské krize ztratila Itálie 
své silné stránky, tedy prĤmyslovou základnu s vysokými zisky, rozpočtové pĜebytky a nízké 
zadlužení soukromého sektoru. (Patria online, 2013)  
V současnosti se situace v Itálii pĜíliš nezlepšila. Země se již od poloviny roku 2011 nachází 
v recesi, ze které by se však podle údajĤ IMF měla dostat v roce 2015. Co se týče aktuálního 
zadlužení, je Itálie podle IMF druhým nejvíce zadluženým státem eurozóny. Z údajĤ 












































































Portugalska. Od počátku krize do roku Ň01ň narostlo veĜejné zadlužení téměĜ o Ň7 
procentních bodĤ, tedy z hodnoty 106 % HDP na 132 % HDP. Podle predikce IMF má  
i v následujícím roce míra zadlužení mírně rostoucí tendenci. Od roku Ň016 by mělo docházet 
k poklesu úrovně zadlužení, což lze také vidět v obrázku č. 4.ň.  
4.4 Analýza veĜejného dluhu v Irsku 
Jak uvádí Baldwin a Wyplosz (2008), první žádost Irska o vstup do EU z roku 1ř61 byla 
v roce 1ř6ň odmítnuta. Druhá žádost z roku 1ř67 byla pĜijata v roce 1ř71. Členem se stalo 
v roce 1973, společně s Dánskem a Spojeným královstvím.  
V období 70. let, kdy se státy potýkaly se zpomalováním ekonomického výkonu, dosahovala 
úroveĖ veĜejného zadlužení Irska ve srovnání s ostatními zeměmi nadprĤměrných hodnot 
(kolem 40 % HDP). Také rozpočtový deficit byl vysoký, hospodáĜství sužovala recese  
a vyhlídky pro Irsko v následujících letech nebyly pozitivní. Jak je patrné z obrázku 4.4 již 
v roce 1řŘ0 dosahovalo zadlužení pĜes 60 % HDP. Během první poloviny Ř0. let veĜejný dluh 
výrazně narĤstal a již v roce 1řŘ6 dosáhl hodnoty pĜes 100 % HDP. Irsko se stalo v poĜadí  
po Belgii druhou zemí v rámci EU, která tuto magickou hranici pĜekročila. Belgie tuto hranici 
pĜekročila již v roce 1983. Úrokové náklady činily v těchto letech zhruba 10 % HDP. Země se 
potýkala s  vysokou nezaměstnaností, vysokou mírou inflace, se stále narĤstajícím zadlužením 
a prĤměrné tempo ekonomického rĤstu v Ř0. letech činilo 2,4 % HDP. Obrat pro irskou 
ekonomiku pĜišel ke konci Ř0. let, kdy se vláda rozhodla reformovat irské hospodáĜství.  
Ke konci roku 1řř0 mělo Irsko vyšší podíl obyvatel v produktivním věku než USů  
či Spojené království. Zaměstnanost se stále zvyšovala, rostla produktivita práce a v první 
polovině ř0. let činilo prĤměrné tempo ekonomického rĤstu 4,ň % HDP. (Whelan, 2011)  
Jak dokumentuje obrázek č. 4.4, došlo ke skokovému poklesu míry zadlužení a v první 
polovině ř0. let činil podíl veĜejného dluhu na HDP v prĤměru ř1 % HDP, což pĜedstavuje 
snížení pĜibližně o 10 procentních bodĤ oproti pĜedchozím rokĤm. Zejména od druhé 
poloviny 90. let zažívá irské hospodáĜství ekonomický zázrak, kdy rĤst dosahoval v prĤměru 
9,5 % HDP. Díky nízké korporátní dani a investičním pobídkám nadnárodních společností 
(napĜ. Apple, Google), dokázala irská ekonomika využít tehdejšího silného ekonomického 
rozvoje USA, pĜedevším v oblasti informačních technologií. Irsko se stalo technologickým 
centrem Evropy a pro toto období je Irsko nazýváno tzv. keltským tygrem. K ekonomickému 
rĤstu také pĜispělo stavebnictví, v tomto období totiž rostl zájem o dokonalejší bydlení. 
(Lidovky.cz, 2006) Od začátku ř0. let až do hospodáĜské krize se úroveĖ zadlužení snižovala 
tempem zhruba 10 procentních bodĤ ročně a z hodnoty 90 % HDP v roce 1990 se dostala  
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na úroveĖ okolo Ň4 % HDP v roce Ň007. Během sedmnácti let se míra zadlužení v Irsku 
snížila téměĜ čtyĜnásobně. (viz. obrázek č. 4.4) V roce 1řřř vstoupilo Irsko bez problémĤ  
do eurozóny a od těchto let patĜilo k nejméně zadluženým státĤm EU.  
Obr. 4.4  Vývoj relativní váhy veĜejného dluhu v Irsku v letech 1980–2019 (% HDP) 
Zdroj:www.imf.org; vlastní zpracování 
Situace se však změnila v období hospodáĜské krize, rok Ň007 byl posledním, ve kterém 
dosahuje irská ekonomika rĤstu (kolem 5 % HDP). V dĤsledku výrazné provázanosti  
s americkou ekonomikou bylo Irsko první zemí eurozóny, která se ocitla v recesi. Mezi lety 
2008–2012 klesala ekonomika v prĤměru o 1,3 % HDP ročně, nejhlubší propad byl 
zaznamenán v roce 2009 a to -6,3 % HDP.  Hlavní pĜíčinou byl propad trhu s nemovitostmi  
a ztráta spotĜebitelské dĤvěry v zemi. V roce Ň010 zaznamenalo strmý rĤst veĜejných výdajĤ, 
které se zvýšily téměĜ o ň5 %. Tento nárĤst byl zpĤsoben náklady na záchranu bank a Irsko 
muselo jako druhá země eurozóny požádat o finanční pomoc. Záchranný balíček pĜinesl Irsku 
85 mld. eur, s cílem vyrovnání vládního deficitu a oživení bank. V té době vzrostl výnos 
desetiletých irských dluhopisĤ na ř %. V pĜedkrizovém období Irsko vykazovalo rozpočtové 
pĜebytky (téměĜ ň % HDP), avšak irská bankovní krize zpĤsobila již v roce 2008 zcela 
mimoĜádný rozpočtový deficit (7,ň % HDP). Pro Irsko zničující deficity pokračovaly i v roce 
2009 (14,3 % HDP) a v roce 2010 dokonce 32,4 % HDP. (DvoĜák, Ň01Ň) Tento vývoj se 
odrazil i v podstatném zvýšení veĜejného zadlužení, jež se vlivem deficitu a poklesem HDP 
zvýšilo z pĜedkrizových Ň4 % HDP na 111 % HDP v roce 2012. Rok 2013 byl rokem 
pokračujícího rĤstu zadlužení (116 % HDP). V tomto roce se Irsko stalo první zemí eurozóny, 
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Jak je patrné z obrázku č. 4.4 v následujících letech se má míra zadlužení snižovat a v roce 
2019 dosáhnout 97 % HDP. Ekonomika by měla do roku Ň01ř rĤst téměĜ ň% tempem.  
 
Jak je z následujícího obrázku č. 4.5 patrné, na začátku sledovaného období má vývoj 
veĜejného zadlužení ve všech analyzovaných zemích odlišný prĤběh. Irsko, které bylo  
na konci 80. let 20. století nejvíce zadluženou zemí, dokázalo během deseti let svĤj dluh 
výrazně zredukovat a stalo se v rámci těchto čtyĜ analyzovaných zemí tou s nejnižším dluhem. 
Zatímco Ĝecký dluh zpočátku mírně pĜesahoval úroveĖ Ň0 % HDP, dále po celé sledované 
období narĤstal a na konci období se ěecko stává zemí s dluhem nejvyšším. VeĜejné 
zadlužení v Itálii bylo stejně jako v Portugalsku relativně stabilní, avšak po celou dobu se 
pohybovalo na úrovni kolem 100 % HDP. Zlomem ve vývoji veĜejného zadlužení se stala 
hospodáĜská a finanční krize, kterou byly tyto země výrazně zasaženy, a od roku 2008 lze 
vidět strmý nárĤst zadlužení. Jak je patrné z predikovaných hodnot, úroveĖ zadlužení by se 
měla do roku Ň01ř u všech sledovaných zemí snížit.  
 
Obr. 4.5 Srovnání vývoje relativní váhy veĜejného dluhu ve vybraných zemích  
v letech 1980–2019 (% HDP)  
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4.5 Vztah veĜejného dluhu a růstu hrubého domácího produktu 
V pĜedchozí analýze byl nastíněn vývoj veĜejného dluhu v nejvíce zadlužených zemích EU,  
co se týče jeho relativní váhy. Jak je zĜejmé z pĜedchozích údajĤ, v období ekonomické krize 
se tempo rĤstu produktu zpomaluje a míra zadlužení narĤstá. ůvšak platí tvrzení, že země 
s vysokým zadlužením dosahují nižšího ekonomického rĤstu než země, které si netáhnou 
dluhové bĜemeno? PĜedmětem této závěrečné podkapitoly je potvrzení či vyvrácení hypotézy 
této práce: Země s vysokým zadlužením dosahují nižšího ekonomického rĤstu než země  
se zadlužením do 60 % HDP.  
PĜedpoklad existence vztahu mezi veĜejným dluhem a rĤstem HDP vychází z teorie 
vytěsĖovacího efektu vládních obligací. Jak již bylo zmíněno v druhé kapitole této práce, 
veĜejný dluh musí být určitým zpĤsobem financován. Nejčastěji stát vydá vládní obligace, 
které nakoupí soukromé subjekty, většinou jde o banky nebo soukromé firmy, a tím stát 
odčerpává finanční zdroje z ekonomiky, které by tyto subjekty mohly využít na investice  
a tím expandovat. Stát sice také mĤže za získané zdroje provádět investice, avšak otázkou je 
porovnání efektivnosti státních a soukromých investic. (Pavelka, 2007) Pro tvĤrce 
hospodáĜské politiky je vztah mezi hospodáĜským rĤstem a fiskální politikou dĤležitý. 
Fiskální politika má zásadní význam pro hospodáĜský rĤst v krátkodobém i dlouhodobém 
horizontu. Zejména, pĜetrvávající vysoká úroveĖ veĜejného dluhu mĤže následně vyvolat 
nepĜíznivé dopady na akumulaci kapitálu a produktivitu, což má potenciálně negativní vliv  
na ekonomický rĤst. Dluhová krize oživila akademickou a politickou diskusi o ekonomickém 
dopadu veĜejného dluhu. PĜes nárĤst souvisejících studií, empirické literatury na toto téma je 
poměrně málo a ukazuje na nedostatek systematických dĤkazĤ o dopadu veĜejného dluhu  
na potenciální rĤst. V minulosti byl problém vysokého a pĜetrvávajícího veĜejného dluhu 
spojen pĜedevším s rozvojovými zeměmi, zatímco dnešní vysoké úrovně zadlužení zpĤsobují 
narušení finančních cyklĤ ve vyspělých ekonomikách. (Kumar a Woo, 2010). 
Pro účely této práce bylo využito dat z databáze IMF za časové období od roku 1980–2013. 
Byl vypočítán prĤměrný rĤst HDP a prĤměrná relativní váha veĜejného zadlužení  
pro jednotlivé země EU za dostupné časové období. Jelikož byly vypočítány prĤměrné 
hodnoty, extrémní výkyvy ekonomického rĤstu či veĜejného dluhu za určité období významně 
neovlivní konečnou hodnotu. Následně byly tyto prĤměrné hodnoty zaneseny do bodového 
grafu, jenž zobrazuje obrázek č. 4.6. Dále byly země rozčleněny do tĜí skupin podle úrovně 
zadlužení. První skupina, s dluhem nižším než 40 % HDP, pĜedstavuje nízký dluh a paĜí zde 
Estonsko, Česká republika, Litva, Lotyšsko, Bulharsko, Finsko, Lucembursko, Rumunsko a 
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Slovinsko. Druhá skupina zahrnuje země se zadlužením mezi 40 – 60 % HDP, tedy země se 
stĜedím dluhem a paĜí zde Dánsko, Francie, Španělsko, Nizozemsko, Švédsko, Spojené 
království, Chorvatsko, Polsko a Slovensko. TĜetí skupina je tvoĜena zeměmi s dluhem  
nad 60 % HDP, tedy s vysokým zadlužením a do této úrovně spadá ěecko, Rakousko, Belgie, 
Portugalsko, Kypr, Itálie, Irsko, Malta, Maďarsko a Německo. Tyto dluhové skupiny byly 
následně rozděleny na skupinu zemí pĤvodní EU-15 a zemí nově integrovaných. Stejné 
členění již bylo využito ve tĜetí kapitole za účelem komparace míry zadlužení. Těmto 
skupinám byla pĜiĜazena taková hodnota ekonomického rĤstu, které země pĜíslušné skupiny 
v prĤměru dosahují, a poté byl vytvoĜen sloupcový graf, který je zobrazen v obrázku č. 4.7.  
Obr. 4.6  Vztah průměrné relativní váhy veĜejného dluhu a průměrného růstu HDP 
v zemích EU (% HDP) 
Zdroj: www.imf.org; vlastní zpracování 
Jak je z obrázku č. 4.6 patrné, určitý negativní vztah mezi rĤstem HDP a vysokým zadlužením 
je zĜejmý. Dle znázorněné regresní pĜímky, která má klesající sklon, lze usoudit, že se jedná  
o nepĜímou lineární závislost, tedy s rostoucí úrovní veĜejného zadlužení se bude míra 
ekonomického rĤstu snižovat a naopak. Jak lze vidět, země s nízkou mírou prĤměrného 
veĜejného dluhu dosahují vyššího prĤměrného rĤstu produktu než země, jejichž prĤměrné 
zadlužení pĜesahuje 60 % HDP. ůvšak existují země, kde se negativní vztah mezi vysokým 
veĜejným dluhem a rĤstem HDP nepotvrzuje. Jak lze vidět z obrázku č. 4.6 napĜ. Belgie 
dosahuje prĤměrného zadlužení kolem 110 % HDP, avšak její prĤměrný rĤst atakuje hranici  
Ň % HDP ročně a je tedy vyšší než napĜ. prĤměrný rĤst u Dánska, Francie a Chorvatska, 




































PrĤměrný veĜejný dluh Irska je 71 % HDP, avšak jeho prĤměrný rĤst činí téměĜ 4 % HDP 
ročně, čímž pĜevyšuje většinu méně zadlužených zemí. PrĤměrný rĤst HDP je ovlivněn 
několika faktory, nelze Ĝíci, že čím vyšší dluh země má, tím nižšího rĤstu dosahuje, ale jak již 
bylo zmíněno, veĜejný dluh určité bĜemeno pro rĤst HDP pĜedstavuje, zejména tedy jeho 
pĜetrvávající vysoká úroveĖ.  
Jak je patrné z obrázku č. 4.6 i země s vysokým zadlužením mohou dosahovat vyššího 
ekonomického rĤstu než země méně zadlužené. Pro jednotlivé země tedy nelze potvrdit výše 
uvedenou hypotézu. ůvšak pokud země rozdělíme do skupin podle úrovně dluhu, jak lze vidět 
v následujícím obrázku č. 4.7 a jejich roční pĜírĤstky HDP zprĤměrujeme, lze konstatovat, že 
skupina zemí, která dosahuje míry zadlužení pĜes 60 % HDP, dosahuje ve srovnání 
s ostatními skupinami nejnižšího rĤstu produktu. To znamená, že pokud nesledujeme jednu 
konkrétní zemi, nýbrž skupinu zemí potýkající se s určitou úrovní veĜejného zadlužení, výše 
uvedenou hypotézu potvrdit lze. To platí jak pro skupinu zemí pĤvodní EU-15, tak  
pro skupinu nově integrovaných zemí. Z následujícího obrázku 4.7 vyplývá, že skupina nově 
integrovaných zemí, dosahuje ve všech dluhových kategoriích vyššího ekonomického rĤstu 
než skupina zemí pĤvodní EU-15. Zatímco u nově integrovaných zemí je rozdíl v prĤměrném 
rĤstu HDP u všech dluhových skupin patrný, u zemí pĤvodní EU-15 tento rozdíl není tak 
značný. U nově integrovaných zemí činí rozdíl v prĤměrném ekonomickém rĤstu mezi 
skupinou zemí s nízkým dluhem a skupinou zemí s vysokým dluhem 1,5 procentního bodu.  
U zemí pĤvodní EU-15 je tento rozdíl pouze 0,9 procentního bodu.  
Obr. 4.7 Vztah dluhových skupin a průměrného růstu HDP v zemích EU (% HDP) 
























VeĜejné finance jsou nejen teoretickou disciplínou, ale zejména politickou praxí. V posledních 
desetiletích se rozpočtový deficit stal chronickým jevem nejen v rozvojových zemích, ale 
pĜedevším ve vyspělých zemích. DĤsledkem rozpočtových deficitĤ je vznik a nárĤst 
veĜejného dluhu. DvoĜák (Ň00Ř) tvrdí, že negativní makroekonomické dĤsledky rostoucího 
veĜejného dluhu napĜ. rĤst úrokových měr, inflační tlaky a vytěsĖovací efekt nejsou 
jednoznačně teoreticky prokázány a tudíž jsou často politicky zlehčovány. Rostoucí veĜejné 
zadlužení patĜí mezi nelehké politické výzvy, které jsou v současnosti Ĝešeny.  
V pĜedkrizovém období se pohybovalo prĤměrné zadlužení celé EU kolem stanovené 
referenční hodnoty 60 % HDP. ůvšak i v tomto období již sedm zemí z pĤvodní EU-15  napĜ. 
ěecko, Rakousko, Belgie, Itálie toto kritérium neplnilo.  Z nově integrovaných zemí neplnily 
kritérium veĜejného dluhu pouze Kypr a Malta. Vlivem ekonomické krize, která se do Evropy 
pĜelila z USA v roce 2008, se problémy spojené s neudržitelnými veĜejnými financemi 
dostaly do popĜedí. Relativní váha veĜejného dluhu i nominální objem veĜejného zadlužení se 
ve většině zemí EU zvýšil a tempo ekonomického rĤstu se zpomalilo. Jak vyplývá 
z provedené komparace, v současnosti patĜí k nejvíce zadluženým zemím, co se týče poměru 
veĜejného dluhu k HDP, ěecko, Portugalsko, Itálie a Irsko. Pokud zkoumáme výši zadlužení 
v absolutní hodnotě, lze konstatovat, že mezi země s nejvyšším veĜejným dluhem patĜí 
Německo, Itálie, Francie a Spojené království. PoĜadí zemí se zde značně liší, proto je tedy 
nutné vývoj veĜejného zadlužení v absolutních hodnotách a vývoj podílu veĜejného dluhu na 
HDP odlišovat. K nejméně zadluženým zemím patĜí, co se týče relativní váhy veĜejného 
dluhu, Estonko, Lucembursko a Bulharsko. Nejnižší nominální objem veĜejného dluhu má 
Estonsko, Malta a Bulharsko. Česká republika patĜí v rámci zemí EU k zemím nejméně 
zadluženým, avšak veĜejný dluh neustále narĤstá a činil podle Eurostatu ke konci roku 2013 
necelých 46 % HDP.  
NarĤstající poměr veĜejného zadlužení a chronické deficity pĜiměly země EU k implementaci 
nezbytných opatĜení. Již v minulosti byla pĜijata maastrichtská kritéria, která měla částečně 
zajistit udržitelné veĜejné finance. Od roku 1řř7 měl fiskální disciplínu zajišťovat Pakt 
stability a rĤstu. Tato opatĜení nepĜinesla očekáváný efekt a byla porušována. Vlivem finanční 
krize byla od roku 2010 pĜijímána opatĜení, napĜ. Six-pack, Pakt pro euro plus, Smlouva o 
rozpočtové zodpovědnosti, Two-pack, za účelem fiskální konsolidace nejen v eurozóně ale 
také v celé Evropské unii.  
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Provedená analýza ukazuje, že současná fiskální situace vybraných evropských zemí byla 
silně zasažena finanční krizí, ačkoliv byly tyto země zadluženy již v minulosti. PĜíčinou 
dnešních dluhových problémĤ ěecka je nezodpovědná fiskální politika, kdy za účelem 
zvyšování životní úrovně, došlo k nadměrnému rĤstu veĜejných výdajĤ. S neudržitelným 
narĤstáním veĜejného dluhu se Ĝecká ekonomika potýká již od Ř0. let Ň0. století. Ke konci 
roku Ň01ň činilo zadlužení ěecka 175 % HDP. Pro Portugalsko nepĜedstavoval veĜejný dluh 
do vzniku hospodáĜské krize významný problém, hodnota veĜejného zadlužení do té doby 
činila kolem 60 % HDP. V období hospodáĜské krize začalo veĜejné zadlužení výrazně 
narĤstat a jeho hodnota se dostala až na současných 1Ňř % HDP. Dluhové problémy 
Portugalska mají jiné pĜíčiny než problémy ěecka. Portugalsko bylo vlivem krize významně 
ovlivněno poklesem celosvětové poptávky a poklesem mezinárodního obchodu.  Zadlužení 
Itálie bylo vysoké již v 70. letech Ň0. století, kdy došlo v reakci na nepĜíznivé události této 
doby k masivnímu rĤstu veĜejných výdajĤ, což v souvislosti s nedostatečným daĖovým 
systémem, vedlo k rychlému rĤstu dluhu.  VeĜejný dluh ovlivnilo také to, že se Itálie potýkala 
s politickou roztĜíštěností a tlak na snižování deficitĤ nebyl dostatečný. V současnosti tvoĜí 
veĜejné zadlužení Itálie 1ňŇ % HDP. Irsko patĜilo již v 80. letech 20. století k nejvíce 
zadluženým zemím a to vlivem rozpočtových deficitĤ a hospodáĜské recese, které Irsko v té 
době sužovaly. ůvšak díky reformám hospodáĜství dokázalo tento dluh snížit téměĜ 
čtyĜnásobně, na pĜedkrizových Ň4 % HDP. Irsko bylo významně postiženo krizí a 
v současnosti je jeho veĜejný dluh 116 % HDP. Podle predikce IMF by se měla úroveĖ 
zadlužení do roku Ň01ř u všech sledovaných zemí snížit. U ěecka zhruba o 40, u Irska o Ň0 a 
u Itálie a Portugalska o 10 procentních bodĤ. Po provedené analýze, jejímž cílem bylo 
objasnit výši veĜejného zadlužení ve vybraných zemích EU, došlo k posouzení toho, zda 
existuje určitý vztah mezi výší veĜejného zadlužení státu a jeho hrubým domácím produktem.   
Závěrem lze konstatovat, že bylo zjištěno, že mezi rĤstem HDP a vysokým zadlužením je 
patrný určitý negativní vztah. ůvšak co se týká jednotlivých zemí, existují země s vysokým 
dluhovým bĜemenem, které dosahují vyššího prĤměrného rĤstu než země méně zadlužené, 
jako napĜ. Belgie a Irsko. PrĤměrný rĤst HDP je ovlivněn několika faktory, nelze Ĝíci, že čím 
vyšší dluh země má, tím nižšího rĤstu dosahuje, ale lze konstatovat, že veĜejný dluh určité 
bĜemeno pro rĤst HDP pĜedstavuje, zejména tedy jeho pĜetrvávající vysoká úroveĖ. Pro 
jednotlivé země nelze potvrdit hypotézu definovanou v úvodu práce. ůvšak bylo zjištěno, že 
pokud země rozdělíme do skupin podle úrovně dluhu a jejich roční pĜírĤstky HDP 
zprĤměrujeme, lze konstatovat, že skupina zemí, která dosahuje míry zadlužení  
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pĜes 60 % HDP, dosahuje ve srovnání s ostatními skupinami, jejichž úroveĖ veĜejného dluhu 
je nižší než 60 % HDP, nejnižšího rĤstu produktu. Pokud tedy sledujeme skupinu zemí 
potýkající se s určitou úrovní veĜejného zadlužení, výše uvedenou hypotézu potvrdit lze, tedy 
země s vysokým zadlužením dosahují nižšího ekonomického rĤstu než země se zadlužením  
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